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Prefááo da quarta edifáo 


A publicafáo de uma quarta ediqáo do livro de Carmem Aparecida Feijó e Roberto 
Luís Olinto Ramos, que contém varias colaboraqóes, coincide com os sessenta 
anos que decorreram desde a primeira estimativa da Renda Nacional do Brasil, 
elaborada pela Fundaqáo Getulio Vai'gas (FGV) e publicada na Revista Brasileira 
de Economia de dezembro de 1951.' 

O Brasil náo dispunha, entáo, de qualquer estimativa da renda. Faltavam estatísticas 
do balanqo de pagamentos, já que o Banco do Brasil só apurava informaqóes sobre 
o comércio exterior. Eram limitados e precários os índices de preqos. 

Foi longo o caminho desde essa primeira e singela publicaqáo até o abrangente e 
sofisticado quadro descrito pelos autores do livro que ora se publica, sob o título 
mais genérico de Contabilidade Social, que compreende índices e modelos que 
foram sendo construídos. 

Do ponto de vista da coleta de dados e informaqáo estatística, foi intenso e con- 
tinuado o progresso, tanto no exterior como no Brasil, notadamente depois da 
publicaqáo do manual das Naqóes Unidas, * 2 que tornou possível a universalizaqáo 
dos conceitos e a comparabilidade dos resultados. 

Na década de 1970, iniciaram-se esforqos para a construqáo de uma primeira tabela 
de insumo-produto nos moldes preconizados por Leontief, que mereceu particular 
atenqáo da parte dos autores. Aliás, ele esteve aqui no Brasil e nos ajudou a montai' 
o sistema que, hoje, se inclui nas apuraqóes do Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE). Nessa mesma década, foi iniciada também, por iniciativa 
conjunta dos ministérios do Planejamento e das Minas e Energia, a elaboraqáo da 
Matriz Energética, que vem sendo publicada com regularidade pela Empresa 
de Pesquisa Energética sob a denominaqáo de Balanqo Energético Nacional. 

Os trabalhos sobre a renda, iniciados na FGV, foram transferidos para o IBGE em 
1989. Náo houve, no entanto, interrupqáo na divulgaqáo dos resultados, embora 
tenham ocorrido alguns problemas na homogeneizaqáo das séries históricas. 


'LEITE, Antonio Dias. "Nota Histórica”. Conjuntura Econdmica, dez/2011, p. 40. 

2 System of National Accounts, 1993. 
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Do ponto de vista conceitual, foi posta em dúvida, por vários analistas, aqui e no 
exterior, a validade da “renda per capita”, seja na medida do ritmo de progresso de 
uma economia nacional, seja na comparaqáo entre níveis alcanqados pelos diversos 
países (especialmente após o surgimento do conceito de economia sustentável), ou 
ainda como instrumento básico para decisóes de política económica. 

O leitor encontrará neste livro referéncia a discussóes em curso sobre a neces- 
sidade e as soluqoes encontradas para melhor caracterizaqáo do progresso social e 
inclusáo das perdas referentes á exaustáo de recursos naturais, bem como dos custos 
referentes a danos ambientas antrópicos. Sáo apreciados possíveis indicadores 
novos, alguns complementares e compatíveis com os tradicionais, e outros em que 
os ganhos em abrangéncia reduzem a precisáo. 

É bem-vinda a cuidadosa análise que ora se publica com aperfeiqoamentos no 
momento histórico da Conferéncia das Naqóes Unidas Rio+20 que, por sua vez, 
se realiza em ambiente de persistente crise financeira mundial e de discussáo de 
novas políticas económicas. 


Antonio Dias Leite 
Professor Emérito da UFRJ 
Rio de Janeiro, maio de 2012 



Prefácio á terceira edifáo 


O livro Contabilidade Social chega á terceira ediqáo consolidado como o livro que 
apresenta de forma didática e atualizada o Sistema de Contas Nacionais na revisáo de 
1993 e o Sistema de Contas Nacionais do Brasil. Esta ediqáo incoipora a revisáo 
metodológica do cálculo das séries das contas nacionais do Brasil na base 2000, 
conforme divulgado pelo IBGE em marqo de 2007. Apresenta também um capítulo 
novo sobre o PIB trimestral, a estatística de conjuntura mais relevante para análises 
de curto prazo da economia brasileira. 

Os capítulos que compoem esta nova ediqáo foram atualizados e em grande medida 
reescritos. A ordenaqáo dos capítulos e dos anexos também sofreu modificaqáo na 
busca de maior didatismo e integraqáo entre os assuntos. 

Desde o lanqamento da primeira ediqáo, em 2001, recebemos numerosa corres- 
pondéncia de alunos e professores, que muito nos ajudaram a aperfeiqoar nosso 
trabalho. A eles nosso especial agradecimento. Gostaríamos de destacar em es- 
pecial as profícuas contribuiqóes dos professores Eduardo Pontual Ribeiro, do 
IE/UFRJ, Marcio Issao Nakane, da FEA/USP, Ricardo Kureski, do IPARDES/ 
Paraná, e Francisco Farias, da LCA consultoria, que obviamente estáo isentos de 
incorreqóes que porventura persistam. 


OS ORGANIZADORES 
Novembro de 2007 
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Prefácio á segunda edigáo 


Há poucos livros-texto sobre Contabilidade Social no Brasil. Este texto continua 
se distinguindo dos demais por ser o único que trata do novo Sistema de Contas 
Nacionais, incorpora o modelo de contas ambientais e discute indicadores sintéti- 
cos. A receptividade da primeira ediqao estimulou a nova ediqao deste livro, que 
apresenta duas novidades principais. A primeira é, como náo poderia deixar de ser, 
a incoiporaqáo das atualizaqoes na apresentaqáo do Sistema de Contas Nacionais, 
conforme divulgado pelos órgáos oficiais de estatística no Brasil. A segunda é a 
apresentaqáo dos capítulos que, além de terem sido reordenados e em muitos casos 
reescritos, sáo acompanhados de informaqóes complementares disponibilizadas no 
site da Elsevier (http://www.elsevier.com.br). Lá vocé encontrará transparéncias 
para orientaqáo a professores na preparaqáo de cursos, um tutorial sobre matrizes 
para facilitar o entendimento dos capítulos de matrizes de insumo-produto e exer- 
cícios adicionais para ajudar os alunos no aprendizado da matéria. O material que 
se encontra no site será atualizado permanentemente pelos autores, incorporando 
sempre novos temas e questoes de interesse sobre contas nacionais. 

O esforqo de tornar o livro mais didático implicou a divisáo dos capítulos em 
trés partes. Na primeira parte, Capítulos 1 a 7, está a apresentaqáo do Sistema de 
Contas Nacionais. Na segunda parte, Capítulos 8 a 11, estáo os instrumentos das 
contas nacionais, ou seja, as matrizes de insumo-produto e os números-índice. 
A terceira parte, o Capítulo 12, trata de um assunto que, a rigor, náo integra a 
literatura corrente de contas nacionais - os índices sintéticos. Na primefi'a ediqáo 
deste livro, esse tema foi tratado num apéndice. A popularizaqáo da metodologia 
de índices sintéticos (em particular o índice de Desenvolvimento Humano - IDH) 
e a importáncia dessa estatística para políticas públicas nos levou a dedicar um 
capítulo a esse assunto. 

Na revisáo dos capítulos, de uma forma geral, novos exercícios foram incorporados, 
assim como novos anexos detalhando e aprofundando aspectos apresentados nos 
capítulos. Os Capítulos 1 a 4 correspondem aos dois primeiros da primeira ediqáo, 
porém expandidos e atualizados. No Capítulo 1, a énfase é na apresentaqáo do 
fluxo circular da renda. O Capítulo 2, que trata dos agregados macroeconómicos 
e das identidades contábeis, amplia a discussáo sobre a contabilidade a preqos 
constantes e apresenta um anexo detalhando a questáo do tempo. O Capítulo 3, 
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dedicado á apresentafáo das Contas Economicas Integradas (CEI) e das Tabelas 
de Recursos e Usos (TRU), contém duas novidades: um anexo, explicando como 
a variaqáo de estoques é estimada em contas nacionais, e, no site do livro, uma 
planilha Excel para o leitor exercitar esse tipo de cálculo e verificar o impacto 
de diferentes variaqoes de preqos sobre os resultados. O Capítulo 4 apresenta as 
Contas Económicas Integradas por setor institucional e um anexo sobre matrizes 
de contabilidade social. No Capítulo 5, sobre balanqo de pagamentos, é feita uma 
ampla atualizaqáo da terminologia e conceitos acompanhando a nova metodologia 
do Banco Central na apresentaqáo das contas externas. O Capítulo 6, da mesma 
forma, atualiza a terminologia das contas monetárias e financeiras e incorpora um 
anexo sobre a conta financeira consolidada, disponibilizada pelo IBGE em parceria 
com o Banco Central em julho de 2003. 

Saber como a estatística é construída é condiqáo fundamental para usá-la corre- 
tamente. Este livro, ao apresentar o Sistema de Contas Nacionais do Brasil, tem 
como objetivo treinar os alunos na leitura das estatísticas económicas com o intuito 
de capacitá-los em análises e interpretaqóes sobre a economia. Nesse sentido, vale 
destacar a análise sobre a evoluqáo da economia brasileira apresentada no final 
do Capítulo 5. Essa análise é um exemplo de como ler e interpretar as estatísticas 
oficiais. 

Este livro tem sido adotado em diversos cursos de graduaqáo e de pós-graduaqáo 
no país, em cadeiras voltadas para o ensino do sistema de estatísticas oficiais. Nos 
cursos de Economia da UFRJ, da UFF e na pós-graduaqáo na ENCE, a obra tem 
sido referéncia sistemática. 

Queremos, por fim, agradecer aos professores e colegas economistas que em 
diversas ocasióes nos procuraram com comentários e sugestóes oportunas sobre 
o conteúdo do livro. 


OS AUTORES 
Agosto de 2003 
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A organizaqáo deste livro preocupa-se em apresentar de forma didática os sis- 
temas contábeis de estatísticas económicas oficiais - contas nacionais, balanqo 
de pagamentos, contas monetárias e financeiras - e seus instrumentos de análise 
- matriz de insumo-produto e números-índice -, objeto de produqáo contínua por 
instituiqóes públicas. Além desses sistemas, este livro também apresenta modelos 
preliminares de contas ambientais e uma discussáo sobre índices sintéticos (como 
o índice de Desenvolvimento Humano), incorporando os avanqos recentes dos 
órgáos produtores de estatísticas oficiais nessas áreas. 

Essa forma de organizar o livro toma como base a nova versáo do Sistema de Contas 
Nacionais divulgada pelas Naqocs Unidas em 1993, e adotada pelo IBGE para a 
produfáo das contas nacionais do Brasil. A concepqáo do novo sistema é integrar 
os diversos sistemas contábeis de representafáo macroeconómica da realidade e 
desenvolver contas satélites que permitam a investigaqáo de vai'iáveis ligadas ao 
sistema principal, porém sem se restringir á obtenqáo de dados expressos em valor 
ou com a mesma definiqáo conceitual. 

Este livro pretende estabelecer uma nova orientaqáo para o ensino e a prática 
da Contabilidade Social, que agora requer um tratamento integrado de questóes 
económicas, sociais, demográficas e ambientais. Como livro-texto em cursos de 
Contabilidade Social, o presente livro tem a meta de treinar estudantes na leitura 
e interpretaqáo de estatísticas agregadas e indicadores sintéticos. 

Igualmente importante é o objetivo que este livro tem em servir como referéncia 
para profissionais que necessitam usar estatísticas oficiais, tais como jornalistas, 
estatísticos, analistas de mercado, contadores, administradores e engenheiros de 
produqáo. Pela sua abrangéncia e aceitaqáo como modelo-padráo para a produqáo 
de estatísticas para a tomada de decisóes de impacto sobre a economia, o novo 
Sistema de Contas Nacionais é a ferramenta mais importante para um acompa- 
nhamento sistemático da realidade económica e social dos países. 

No primeiro capítulo, considera-se que as contas nacionais oferecem um sistema 
contábil de representaqáo da realidade, de inspiraqáo keynesiana, que sintetiza de 
forma coerente o funcionamento da economia. Neste sentido, as contas nacionais 
oferecem informaqáo para a construqáo de modelos, para a análise de alternativas de 


XIII 


xiv Prefácio á primeira edigáo 


ELSEVIER 


política económica e para referendar decisóes. Assim, as contas nacionais sao uma 
ferramenta importante para descrever e administrar a economia e oferecer medidas 
quantitativas internacionalmente aceitáveis para a avaliaqáo da performance eco- 
nómica num nível agregado. Sáo descritos nesse capítulo os principais agregados 
macroeconómicos e as identidades contábeis que permitem sua derivaqáo. 

No segundo capítulo, é apresentado o novo Sistema de Contas Nacionais conforme 
o manual das Naqóes Unidas e sua aplicaqáo ás contas nacionais do Brasil. A ex- 
ploraqáo dos dados empíricos das contas nacionais do Brasil permite que se avalie a 
riqueza de informaqóes do novo sistema, que possibilita análises do ponto de vista 
dos setores institucionais, por meio das Contas Económicas Integradas, e também 
dos setores de atividade, a partir das Tabelas de Recursos e Usos. 

A apresentaqáo das Tabelas de Recursos e Usos permite o desenvolvimento dos 
capítulos sobre a matriz de insumo-produto. No terceiro capítulo, é apresentado o 
modelo teórico da matriz de Leontief. No quarto capítulo, é apresentada a forma 
como a matriz de insumo-produto é calculada e integrada ao Sistema de Contas 
Nacionais. Há uma preocupaqáo em priorizar o lado prático desse assunto; portanto, 
nesse capítulo trabalha-se com os resultados empíricos da matriz de insumo-produto 
do Brasil. No quinto capítulo, exploram-se as utilizaqóes mais frequentes das 
matrizes de coeficientes técnicos. Nesse capítulo também sáo descritos o cálculo 
de medidas-síntese que caracterizam as atividades económicas e as metodologias 
utilizadas para comparar matrizes de diferentes períodos. 

No sexto capítulo, explora-se um assunto de grande importáncia em análises ma- 
croeconómicas: os niímeros-índice. Nesse capítulo sáo estabelecidas ligaqóes entre 
as fórmulas para o cálculo dos números-índice e as operaqóes das contas nacionais 
a preqos correntes e constantes. 

No sétimo capítulo, objetiva-se descrever e analisar as transaqóes económicas de 
um país com o mundo exterior, por meio das informaqóes reunidas nas contas 
de seu balanqo de pagamentos. Nesse contexto sáo feitas consideraqóes sobre a 
importáncia das transaqóes extemas de um país e apresentados conceitos, definiqóes 
e princípios básicos relativos ás estatísticas utilizadas para a construqáo de um 
balanqo de pagamentos. Analisa-se detalhadamente a estrutura de um balanqo de 
pagamentos, fazendo comparaqóes internacionais e dando énfase ás transaqóes do 
Brasil com o exterior. Especial destaque é dado á conta corrente do balanqo de 
pagamentos e a sua interpretaqáo á luz dos grandes agregados macroeconómicos 
derivados dos capítulos iniciais. 

No oitavo capítulo, sáo apresentados os elementos constituintes de um sistema 
financeiro, destacando seus instrumentos, instituiqóes e mercados, assim como 
as relaqóes contábeis do Banco Central com os bancos e o Tesouro Nacional. 
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A compreensao desses pontos serve de base para o estudo da matriz de fluxo de 
fundos, que na concepqao do novo Sistema de Contas Nacionais é visualizada nas 
contas de acumulaqao, que sao parte das Contas Económicas Integradas. 

No nono capítulo, introduzem-se as contas ambientais, tema que passou a integrar 
mais recentemente o sistema estatístico dos países. Como visto nos capítulos 
anteriores, o centro de preocupaqao das contas nacionais é a atividade económi- 
ca. Nesse capítulo, explora-se a ideia de que o valor do PIB depende do que se 
conceitua como “fronteira de produqáo”. As atividades que estáo excluídas nessa 
classificaqáo náo sáo consideradas como produtivas e sua variaqáo náo afeta a 
medida dos agregados das contas nacionais. As contas ambientais surgem como 
uma tentativa de se ajustar o cálculo do PIB convencional á degradaqáo do meio 
ambiente em seus múltiplos aspectos. 

Em suma, objetiva-se neste livro produzir um texto didático e acima de tudo 
atualizado para cursos de Contabilidade Social que permitam desenvolver nos 
alunos a aptidáo de ler e analisar informaqóes estatísticas de conteúdo económico, 
bem como interpretar corretamente as estatísticas oficiais produzidas, que sáo, em 
última instáncia, a base para a tomada de decisóes públicas e privadas de grande 
impacto sobre as economias. 


OS AUTORES 
Outubro de 2000 



CAPÍTULO 1 


Introdufáo a contabiüdade 

nacional 


Este capítulo apresenta os objetivos da Contabilidade Nacional como disciplina 
associada á macroeconomia keynesiana. A seguir é feita uma descriqáo esquemá- 
tica do funcionamento do sistema economico por meio dos diagramas de fluxo 
circular da renda. O capítulo finaliza com a informaqáo sobre o que está disponível 
atualmente no Sistema de Contas Nacionais (SCN) do Brasil. 

Introdufáo 

As contas nacionais sáo a principal fonte de estatísticas economicas para econo- 
mistas e pesquisadores comprometidos com análises sobre o funcionamento da 
economia. A estatística mais importante derivada do SCN é o Produto Interno 
Bruto (PIB), que, como veremos em detalhe no próximo capítulo, mede o total 
da produqáo líquida de bens e serviqos de uma economia em dado período de 
tempo. 1 Explicar como evolui o PIB e os principais agregados macroeconómicos 
é tarefa para a teoria macroeconómica, que pela construqáo de modelos teóricos 
trabalha hipóteses de comportamento sobre como se processam relaqóes de 
causa e efeito relevantes entre as variáveis macroeconómicas para explicar 
os movimentos do PIB ao longo do tempo. As contas nacionais fornecem o 
insumo na forma de dados estatísticos que possibilitam a aferiqáo empírica dos 
modelos teóricos desenvolvidos no campo da macroeconomia. Nesse sentido, 
a contabilidade nacional deve ser entendida como um sistema contábil que per- 
mite a avaliaqáo da atividade económica em um determinado período em seus 
múltiplos aspectos. 

O método de avaliaqáo da atividade económica por meio das contas nacionais 
consiste em hierarquizar fatos económicos, classificar transaqóes relevantes e agru- 
pá-las para serem quantificadas e acompanhadas de forma sistemática e coerente. 
Dito de outra forma, sistemas de contabilidade nacional sáo sistemas de avaliaqáo 
consistente, padronizada e contínua da atividade económica. Representam, portanto, 


1 A produgao líquida é definida como a produ§áo total da economia excluindo-se os bens e servigos 
utilizados como insumos para a produ^áo de outros produtos, evitando-se, dessa forma, a dupla 
contagem. 
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uma referéncia importante para orientar agentes económicos na tomada de dccisñcs 
no ámbito da macroeconomia. Devemos lembrar que o seu desenvolvimento é 
relativamente recente e data do surgimento da macroeconomia keynesiana 2 como 
um campo de estudo dentro da teoria económica. Antes de Keynes várias tentativas 
de mensura^ao da renda nacional já haviam sido feitas, e merece destaque especial o 
trabalho de Simon Kuznets nos anos 1930, nos Estados Unidos. Porém, foi Keynes 
quem propós pela primeira vez a constru^áo de um sistema contábil baseado no 
método de partidas dobradas para se chegar a uma medida da renda nacional e de 
sua distribui^áo por setores institucionais a cada período. 3 


Linguagem de modelo e linguagem contábil 

Devemos distinguir em economia a linguagem contábil da linguagem de modelo. 
Um modelo económico, com representaqáo matemática, é uma construfáo teórica 
que descreve, a partir de hipóteses de comportamento e por meio de equaqoes 
formais, relaqóes entre duas ou mais variáveis. Essas relaqóes, quando testadas 
empiricamente, geram um resultado que estima o valor de uma ou mais variáveis, 
ou simula efeitos de mudan^as nas variáveis de resultado. 

Um modelo contábil trabalha com identidades que representam matematicamente 
a igualdade de duas ou mais variáveis, que sáo iguais por definifáo, sem estabelecer 
relafóes de causalidade. 


Dada a rela^áo entre a macroeconomia e as contas nacionais, definimos o SCN 
como uma ferramenta com um objetivo bem estabelecido: a partir de um marco es- 
trutural teórico, apresentar recomenda^ñes de como obter os dados para quantificar 
esse marco. Assim, o seu desenvolvimento se dá pela intera^áo entre o processo 
de desenvolver e aprimorar a base conceitual e, ao mesmo tempo, desenvolver 
procedimentos para quantificar os agregados macroeconómicos. 

Os aspectos relevantes da atividade económica, objeto de acompanhamento pela 
contabilidade nacional, sáo as transaqoes monetárias que decorrem do processo 
de produ^áo. Por isso, nem todos os aspectos da atividade económica sáo conta- 
bilizados, apesar de terem impacto no bem-estar da popula^áo. A poluiqáo, por 
exemplo - consequéncia da atividade produtiva -, ilustra essa situa^áo. Quando 
uma atividade económica gera uma externalidade, positiva ou negativa, os custos 


2 A obra de Keynes inspiradora do desenvolvimento do SCN foi How to Payfor the War, publicada 
em 1940. Para uma discussáo a respeito, ver Kurabayashi, 1994. 

3 Perlman (1987) apresenta um interessante retrospecto de acontecimentos náo diretamente relacio- 
nados, mas que contribuíram para moldar o sistema de contabilidade nacional em seus primórdios, 
nas décadas de 1930 e 1940, nos Estados Unidos. 
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e benefícios sociais decorrentes nao sao contabilizados nos quadros básicos do 
SCN. Dessa forma, um SCN náo pode ser visto e, principalmente, usado sem que 
se leve em conta exatamente quais sáo os seus objetivos. 4 

0 SCN desenvolveu-se a partir do reconhecimento, pelos países, da necessidade 
de produgáo sistemática e comparável, no tempo e no espa^o, de estatísticas 
económicas para orientar a tomada de dccisñcs, tanto na esfera pública como na 
privada. Nesse sentido, a divisáo de estatística das Na^óes Unidas, desde o final 
da Segunda Guerra Mundial, elabora manuais metodológicos com o objetivo de 
servir de referéncia para a produ^áo de estatísticas pelos órgáos produtores oficiais. 
Na década de 1980, o instituto de estatística francés procurou desenvolver contas 
específicas buscando detalhar aspectos da economia que estavam agregados no 
núcleo central de seu sistema de contabilidade nacional. Assim, iniciaram contas 
para comércio e transporte. Essas contas passaram a ser chamadas contas satélite, 
pois mantinham os conceitos e a estrutura básica do SCN central, porém tinham a 
liberdade de ampliar o detalhe de seus dados para uma área específica da economia. 
A ideia das contas satélites foi incorporada ás recomenda^óes gerais e vários países 
tém compilado esse tipo de resultado a pai'tir de seus resultados do núcleo de seu 
SCN (ver, por exemplo, Moulton, 2000, e Nordhaus, 2000). Um exemplo de conta 
satélite é a contabilidade da atividade de turismo, que náo é propriamente detalhada 
na contabilidade nacional, pois implica regras de classifica^áo de atividades e de 
transa^óes mais detalhadas que no sistema tradicional. O Brasil publica atualmente 
uma conta satélite de Saúde e informa^óes sobre a Economia do Turismo. 

Recentemente, foi apresentado aos países as recomenda^óes para estimar contas 
ambientais. Já foi publicado um manual com as recomenda^óes para o marco 
central e para a conta de água. Estáo em elabora^áo recomenda^óes para energia, 
floresta e ecossistemas. 

O SCN e os instrumentos analíticos a ele associados (a matriz de insumo-produto 
e o conjunto de indicadores económicos, sociais e demográficos usualmente 


4 Apesar da importáncia e da popularidade conquistada pelo PIB como indicador de desenvolvimento 
económico de um país, e da intensidade do seu uso como referéncia para comparagoes intemacionais, 
já há algum tempo o PIB vem sendo objeto de críticas por parte importante de académicos, políticos 
e formadores de opiniáo de uma maneira geral. Recentemente, o ex-presidente da Fran§a, Nicolas 
Sarkozy, criou a Comissáo para Mensuraijáo do Desempenho Econdmico e do Progresso Social. 
Essa comissáo estabeleceu seus trabalhos em trés grandes áreas: medidas da economia, medidas de 
bem-estar e medidas de meio ambiente. Em seu informe final. na parte de medidas de desempenho 
económico, a comissáo alerta sobre o uso inadequado do PIB e chama atenjáo sobre as demais 
variáveis de um SCN, como a renda por setor institucional, que náo sáo usadas na intensidade que 
deveriam. Apesar de alguns comentários publicados, náo há no relatório nenhuma recomendajáo 
sobre acabar com o PIB. Apenas alertam para o uso exagerado e inadequado. Essa comissáo teve por 
relatores eminentes os economistas: J. Stiglitz, A. Sen e Jean-Paul Fitoussi. Ver CMEPSP, 2009. 
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construídos pelos escritórios de estatística dos países) tém como referéncias meto- 
dológicas atuais o Manual das Na^óes Unidas - System ofNational Accounts (SNA 
1993 e o SNA 2008) em parceria com o Banco Mundial, a Organiza^ao para a 
Coopera^ao e Desenvolvimento Económico (OCDE), a Comissao das Comunidades 
Europeias (Eurostat) e o Fundo Monetário Internacional (FMI). No Brasil, o Ins- 
tituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) 5 é, desde 1985, o órgáo oficial 
produtor das contas nacionais do Brasil. 6 


A história dos manuais 

As origens do SCN remontam ao relatório “Definifáo e medifáo do Rendimento 
Nacionaí e Totais Relacionados” , publicado em 1947 pelo Subcomité de Estatísticas 
do Rendimento Nacional da Liga das Nafóes, sob orienta^áo de Richard Stone 
(prémio Nobel de Economia em 1 984). A partir desse estudo pioneiro, a organizafáo 
de um SCN foi cada vez mais se tornando um dos projetos prioritários dentro dos 
organismos internacionais que procuravam uniformizar conceitos e a estrutura de 
apresenta^áo dos dados económicos dos países. 

Com o crescimento das necessidades de se aprimorar e padronizar a mensurafáo de 
agregados económicos, estudos foram publicados e debates realizados após a pu- 
blicapáo do primeiro relatório da Liga das Naqóes. Esse esforc;o culminou no informe 
que se tornou o primeiro manual amplamente adotado para a construqáo de um 
SCN:A5ystem ofNational Accounts and SupportingTables (United Nations, 1953). Esse 
manual ficou conhecido como SNA 53 e foi escrito por um grupo de especialistas 
(o principal deles foi Richard Stone) apoiados pela Secretaria Geral das Naqóes 
Unidas. A partir de 1 964, um novo grupo de especialistas se reuniu e publicou uma 
revisáo e ampliafáo desse manual em 1968: A System ofNational Accounts, SNA 68 
(United Nations, 1968). 

Em 1982, foi instituído pelas Na^óes Unidas o Inter-Secretariat Working Group on 
NationalAccounts (ISWGNA), constituído por representantes de cinco organizaqóes 
internacionais, além de especialistas internacionais de vários países. Esse grupo 
trabalhou de forma coordenada para publicar, em 1993, um novo e renovado 
manual de contas nacionais: System of National Accounts 1993, SNA 93 (United 
Nations, 1993). 

O manual de 1993 foi uma mudan^a forte no desenvolvimento e implementaqáo 
dos SCN no mundo, pois ampliou o escopo de vários conceitos e rompeu com 


5 O IBGE foi criado, em 1934, pelo Decreto n. 24.609, de 6/07/1934, porém sob o nome de Ins- 
tituto Nacional de Estatística. Em 1967, o Decreto-lei n. 161, de 13/02/1967, criou a Fundajáo 
IBGE em substituifáo á autarquia criada sob a vigéncia do Estado Novo. A instituijáo é regida 
pela “Lei Estatística” (Lei n. 5.534, de 14/11/1968, regulamentada pelo Decreto-lei n. 73.177, 
de 20/11/1973), e em suas atribuiijoes consta náo só a de produzir informagáo, mas também a de 
coordenar a produ§áo de estatísticas de outras agéncias públicas. 

6 Até 1985, as Contas Nacionais do Brasil - denominadas de Contas Consolidadas da Nafáo - eram 
de responsabilidade da Fundagáo Getulio Vargas (FGV) do Rio de Janeiro. 
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os quadros propostos nos manuais anteriores, ampliando-os para fornecer uma 
descripáo mais abrangente da economia. Esse manual estabeleceu o SCN como 
uma referéncia determinante na produpáo de estatísticas económicas e procurou 
apresentar estruturas mais flexíveis de forma que suas recomendaqoes pudessem 
ser adaptadas em diversas condipoes económicas. Em 2008, o ISWGNA divulgou 
a primeira revisáo do manual de 1993 (SNA 2008). Um aspecto importante na 
elaborapáo do SNA 93 foi sua integrapáo com outros manuais sobre estatísticas 
económicas, como o OECD Guideiines on Foreign Direct Investment e os manuais do FMI 
sobre balanqo de pagamentos e estatísticas financeiras do governo. 

E interessante observar o desenvolvimento das equipes responsáveis pela elaborapáo 
dos manuais de contas nacionais como um reflexo do grau de complexidade que 
a definiqáo clara dos conceitos e a mensurapáo dos agregados económicos tomou 
nas últimas décadas: o SNA 53 foi elaborado por 5 pessoas, e o SNA 68 envolveu 15 
pessoas, enquanto o SNA 93 foi elaborado por uma equipe de mais de 50 pessoas 
e contou com a participapáo de diversas organizapóes internacionais. 


1.1 Macroeconomia e as origens keynesianas das contas nacionais 

A contabilidade nacional desenvolveu-se inspirada na obra do economista inglés 
John Maynard Keynes, que, na década de 1930, lantjou os fundamentos da moderna 
macroeconomia. Sua obra mais conhecida é a Teoria Geral do Emprego, do Juro e 
da Moeda, na qual apresenta o argumento de que economias de mercado, as quais 
denominou de economias monetárias de produqáo, náo operam necessariamente no 
seu nível máximo, ou seja, podem funcionar durante largos períodos de tempo num 
equilíbrio abaixo do pleno emprego. Dito de outra forma, náo existe em economias 
de mercado nenhum mecanismo que garanta que o resultado agi'egado do esforqo 
produtivo num determinado período corresponda ao potencial máximo que poderia 
ser obtido. Recursos podem ficar ociosos, involuntariamente. Logo, cabe a questáo: 
o que determina o nível de produqáo e emprego a cada período de tempo? 

Com Keynes, o foco dos estudos em economia deslocou-se da esfera microe- 
conomica para a macroeconómica, ou seja, para a explicaqáo do que determina o 
nível agregado de produto e de renda no curto prazo, uma vez que Keynes mostrou 
a possibilidade de o comportamento do todo, ou seja, do agregado, ser diferente 
do que foi planejado pelos agentes económicos a nível microeconómico. Nesse 
contexto, a macroeconomia e a contabilidade nacional emergem como campos 
importantes de estudos: a macroeconomia, para explicar os acontecimentos, ou seja, 
o comportamento agregado da economia e seus desdobramentos, reconhecendo 
que o resultado agregado náo corresponde á soma de resultados individuais; a 
contabilidade nacional, para fornecer as principais medidas - os agregados ma- 
croeconómicos, ou seja, o quanto foi produzido, consumido, investido e quanto de 
renda foi gerada e como ela foi apropriada pelos diferentes agentes económicos. 
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A teoria de Keynes, em contraposifao a outras correntes de pensamento em eco- 
nomia, define a determinaqáo do nível de renda e produto no curto prazo como 
o objeto de estudo da macroeconomia. O produto gerado em uma economia de 
mercado em certo período de tempo, dentro dessa visao, é determinado pelo 
princípio da demanda efetiva, ou seja, quanto os agentes económicos, em particular 
as empresas, estao dispostos a gastar em determinado período, de acordo com suas 
expectativas sobre o futuro. 

Podemos entender demanda efetiva como aquela que resulta das decisSes das 
empresas sobre quanto esperam receber pelo seu esforqo de produzir, ou seja, da 
renda esperada, ou ex ante. Como nao há garantia de que a renda esperada será 
realizada, a renda só se torna conhecida ex post. Assim, o conceito teórico de 
demanda efetiva traduz uma expectativa dos agentes económicos em relaqao aos 
gastos futuros da economia, enquanto a demanda agregada é a medida alcanqada 
por meio do SCN. 

A teoria de Keynes explica por que a economia pode operar abaixo do pleno emprego 
por períodos sucessivos de tempo. Isso ocorre porque agentes tomam decisóes com 
base em expectativas, sem que haja qualquer mecanismo garantindo que aquilo que foi 
planejado será o realizado. O volume de emprego ofertado em determinado momento 
é resultado de expectativas de venda dos empresários, que ajustam sua produqáo e, 
consequentemente, a oferta de emprego, conforme percebem os sinais do mercado. 
O que é medido pelas contas nacionais é o resultado agregado desses movimentos 
individuais, os quais podem ser diferentes do planejado inicialmente pelos agentes. 

No sistema contábil de inspiraqáo keynesiana, a produqáo visa ao lucro monetário 
e é entendida como um processo que se desdobra no tempo, conduzido por em- 
presas. Dessa forma, a mensuraqáo do produto agregado considera que a produqáo 
de bens e serviqos está relacionada com a geraqáo de renda que ocorre durante 
o processo de produqáo, tornando os fluxos de produqáo e renda, medidos num 
mesmo período, iguais. A produqáo gerada tem como destino o mercado, em que 
os bens e serviqos sáo demandados para consumo final ou para investimento. No 
SCN, toda oferta (produqáo mais importaqáo) tem um destino: ou é consumida ou 
é investida, ampliando a capacidade produtiva. 

Assim, os fluxos de produqáo, renda e despesa sáo passíveis de serem acompanha- 
dos a partir de um sistema de contabilidade que identifique e relacione transaqóes 
económicas relevantes de serem medidas ao longo do tempo. 

As transaqóes económicas mensuráveis em contabilidade nacional sáo aquelas 
registradas em valor, e a moeda é a unidade de medida que permite o cálculo de 
agregados macroeconómicos. A estabilidade da moeda é um fator importante de ser 
considerado na montagem do SCN de um país. 
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As transa^óes económicas fundamentais em economia podem ser sintetizadas 
num diagrama conhecido como fluxo circular da renda, que representa o circuito 
económico dos fluxos (reais e monetários) na economia. Esse diagrama é bastante 
representativo das contas nacionais, na medida em que ilustra a igualdade entre 
produto, renda e despesa, conforme veremos mais adiante. 

1.2 Fluxo circular da renda 

O diagrama do fluxo circular da renda é um recurso didático útil para ilustrar 
as rcla^ocs de troca entre setores institucionais que se originam do processo de 
produ^áo. Com ele, é possível destacar transa^óes relevantes entre os setores 
institucionais e as formas de agrupá-las para que sejam quantificadas sistema- 
ticamente. No diagrama do fluxo circular da renda simplificado (Figura 1.1), 
identificamos apenas dois setores institucionais na economia: o setor famílias, 


KLUXO CIRCULAR DA UENDA 



Figura 1.1- Fluxo circular da renda. 
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que consome bens e serviqos e oferta mao de obra, e o setor empresas, que produz 
todos os bens e serviqos de consumo final da economia e emprega toda a mao de 
obra no processo de produqao. Uma representaqao mais completa do fluxo circular 
da renda implicaria considerar outros setores institucionais, como governo e setor 
externo. Nesse caso, estaríamos definindo outros tipos de transaqoes económicas 
relevantes de serem observadas, como trocas entre o setor público e o privado e 
entre residentes e nao residentes. 

No diagrama da Figura 1.1, o objetivo é examinar as relaqóes de troca entre o setor 
famílias e o setor empresas que se originam do processo de produqao, supondo que 
tudo o que é produzido a cada período de tempo é consumido, e, portanto, todos 
os bens produzidos se destinam ao consumo das famílias. Empresas, por sua vez, 
demandam apenas mao de obra como fator produtivo. Trocas entre empresas nao 
sao ilustradas, pois o que uma empresa fornece para consumo de outra empresa 
desaparece quando a produqao final chega ao seu destino - o mercado de bens e 
serviqos de consumo final. 

Como estamos trabalhando numa economia na qual as transaqóes económicas 
sao efetuadas em moeda (mais precisamente através de contratos monetários), no 
diagrama identificamos as trocas nos respectivos mercados (de trabalho e de bens 
e serviqos de consumo final) por linhas internas, representando o fluxo de trocas 
reais, e externas, representando o fluxo de trocas monetárias. 

O produto produzido pelas firmas é vendido no mercado de bens e serviqos em troca 
de moeda que as famílias possuem, pois recebem renda monetária. Essa renda é 
gerada pelo fato de trabalharem na produqao de bens e serviqos (ofertam trabalho 
no mercado de máo de obra), pela qual recebem como pagamento salários (por 
simplicidade, consideramos inclusive os donos das empresas, pois excluímos, no 
momento, outros tipos de renda que as famflias podem obter). 

As transaqóes sáo efetuadas em moeda, o denominador comum de valores eco- 
nómicos. Os bens e serviqos produzidos sáo de natureza heterogénea, medidos 
em unidades físicas distintas, que náo permitem agregaqáo. É apenas depois de 
transacionados no mercado, a um determinado preqo, que esses bens e serviqos 
adquirem um valor económico relativo. Assim é o conjunto de preqos na economia 
que permite que bens e serviqos medidos em unidades físicas diferentes sejam 
agregados. Podemos mostrar que o valor de um bem ou serviqo (o seu valor de 
produqáo, VP) é composto por duas dimensóes: quantidade ( Q ) e preqo (P). Alge- 
bricamente, para um bem i podemos escrever: 

VP=Q,P, 

Da mesma forma, para o conjunto de bens e serviqos da economia (ou de um setor), 
podemos escrever: 
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vp^Xvp-Xq.p, 


Em que: 


n = n° de bens produzidos. 

Voltando ao diagrama, vemos que os fluxos reais medem quantidades, e os fluxos 
monetários medem valores. As unidades físicas ofertadas de bens e serviqos e 
as unidades de máo de obra (fator trabalho) sáo transacionadas nos mercados de 
bens e serviqos e no mercado de trabalho, respectivamente. Considerando ex post 
o funcionamento agregado da economia, o total de produto das empresas e de 
renda das famílias (ambos medidos em moeda em um determinado período) se 
equivalem, assim como o total do produto equivale ao total da despesa das famílias 
no período. Isso ocorre porque a quantidade total de moeda fluindo numa direqáo 
deve ser igual á quantidade de produtos físicos ou fatores reais de produqáo fluindo 
na direqáo oposta. 

Considerando o mundo real, onde decisoes económicas sáo tomadas por agentes 
individuais com base em expectativas, as quantidades e os valores transaciona- 
dos náo necessariamente correspondem ao que foi planejado. As empresas, por 
exemplo, podem planejar produzir (ou investir, como veremos a seguir) mais e 
demandar mais recursos do que o que estará disponível a um determinado preqo, 
assim como as famflias podem decidir gastar mais do que é produzido. Se os fluxos 
monetários sáo distintos dos fluxos reais, entáo algum ajuste deve ocorrer. Esses 
ajustes podem se dar: a) por meio dos mecanismos de preqos e/ou b) por variaqóes 
nas quantidades ofertadas. A énfase em qual mecanismo de ajuste predomina em 
situaqoes específicas é o campo da teoria macroeconómica. Em contabilidade 
nacional, como já dissemos, estamos medindo o que foi realizado por mecanismos 
contábeis que garantem o equilíbrio entre os fluxos monetários medidos e as 
variaqóes patrimoniais decorrentes. 

Para darmos um pouco mais de realismo á representaqáo do funcionamento da 
economia por meio do diagrama do fluxo circular da renda, vamos supor que as 
empresas, além de produzir bens para consumo final, também investem recursos em 
ampliaqáo de capacidade (Figura 1.2). Supomos assim que a economia representada 
está se expandindo ao longo do tempo. Em economias monetárias, as empresas 
devem buscar incorporar novas tecnologias de produqáo com vistas a ampliar seu 
potencial produtivo e reduzir custos ao longo do tempo. Mesmo se considerarmos 
a tecnologia estagnada, as empresas necessitaráo de recursos para repor o desgaste 
de capital de suas máquinas. Assim, o processo de acumulaqáo de capital, ou seja, 
expansáo da capacidade de produqáo, deve acompanhar o processo de produqáo. 
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FLUXO CIRCULAR DA RENDA AMPLIADO 



Figura 1.2 - Fluxo circular da renda ampliado. 


Nesse exemplo ampliado, as familias, além de consumirem, podem também poupar, 
ou seja, náo gastam toda sua renda em bens de consumo final. Dentro do setor 
empresas, por sua vez, fazemos a distinfáo entre a produyáo de bens de consumo 
final e a produqáo de bens de investimento (máquinas e equipamentos, bens que 
duram vários períodos de tempo). Ou seja, o produto total do setor empresas é 
dividido em produqáo de bens de consumo e produqáo de bens de capital, estes 
últimos demandados exclusivamente pelo setor empresas. 

Para visualizarmos esses fluxos, introduzimos mais dois mercados em nossa re- 
presentaqáo do fluxo circular da renda. Um deles é o mercado financeiro, ao qual 
as famílias recorrem para aplicar recursos náo consumidos e no qual as empresas 
demandam recursos para suas atividades. Para que possam produzir, ampliar seu 
potencial de produqáo ou fazer frente ao desgaste do seu capital, as empresas devem 
recorrer ao mercado financeiro para demandar recursos, pagando juros. O mercado 
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financeiro, composto por bancos e demais empresas financeiras, exerce a funqáo de 
prover crédito aplicando recursos captados das famílias, remunerando-os. O outro 
mercado é o mercado de bens de investimento, ao qual recorrem as empresas para 
demandar bens de capital. 

O diagrama da Figura 1.2 inclui, assim, novos fluxos para representar esses mer- 
cados. Por simplicidade, omitimos as linhas representando os fluxos reais e mo- 
netários, representando as ligaqoes entre setores e mercados por uma única linha. 
Do setor famílias surge uma linha canalizando recursos para o mercado financeiro, 
e este os disponibiliza para as empresas. No sentido oposto, empresas demandam 
recursos junto ao mercado financeiro. Do setor empresas há linhas simbolizando 
as trocas com o mercado de bens de consumo e com o de bens de investimento. 

No diagrama da Figura 1.2, é interessante levantar a questáo de como as empresas 
obtém recursos para adquirir os bens de investimento. Uma explicaqáo possível (há 
muitas outras, inclusive considerar que as empresas retém lucros para investimento) 
é que as famílias náo gastam toda sua renda e poupam, disponibilizando recursos 
em instituiqocs financeiras como os bancos que, de acordo com suas expectativas, 
os emprestam ao setor empresas. 7 As empresas, por sua vez, visando maiores lucros 
futuros, e de acordo com suas expectativas de longo prazo, planejam produzir e 
ampliar seus negócios, tomando empréstimos e assumindo encargos financeiros 
que devem ser cobertos pelas receitas futuras de vendas. Do ponto de vista da con- 
tabilidade nacional, ex post, os fluxos se equilibram da mesma forma que antes, ou 
seja, ao fluxo de produqáo corresponde a geraqáo de um fluxo de renda, destinada 
em parte para o consumo de bens finais; a parte náo consumida é poupada, sendo, 
ex post, a poupanqa igual ao volume de investimento. 

Pode-se considerar que o fluxo circular da renda ampliado para uma economia 
fechada e sem governo explicita as seguintes relaqóes contábeis: 

a. O fluxo de produqáo gera renda na forma de remuneraqáo aos fatores de 
produqáo - trabalho e capital; 

b. A renda gera demanda pelo produto e é composta pelas demandas de bens e servi- 
qos de consumo das famílias, assim como os bens e serviqos de investimento; 

c. A renda náo consumida é disponibilizada no mercado financeiro, que, de 
acordo com as expectativas das firmas financeiras, disponibiliza essa renda 


7 Vale observar que, na teoria de Keynes, o investimento nño depende de poupanja prévia, ou seja, do 
ponto de vista teórico, a relafáo de causalidade entre poupanja e investimento se dá em razao 
do aumento do investimento, gerando aumento de renda (via multiplicador da renda), o que, por 
sua vez, aumenta a poupanja. Seguindo tal lógica, para Keynes, bancos desempenham papel de 
destaque no processo de crescimento económico pelo poder discricionário na oferta de crédito, 
ou seja, o crédito é a variável-chave para explicar o dinamismo de uma economia monetária no 
curto prazo. 
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como recurso para financiar as empresas. A renda nao consumida corresponde 
á poupanqa, que medida ex post é igual ao investimento ex post. s 

No mundo real, as decisoes das empresas sobre investir ou náo investir náo estáo 
limitadas pela disponibilidade de poupanqa das famrlias. Empresas podem acumular 
previamente recursos e/ou podem contrair dívidas para arrecadar recursos para 
investimento, dentre outras formas de financiamento. É fácil perceber que na 
medida em que vamos diversificando as transaqoes económicas entre os agentes, 
mais complexa fica a representaqáo dos fluxos de equilíbrio ex ante, ou seja, manter 
a correspondéncia entre o que é planejado e o que é realizado. No mundo real, 
agentes económicos estáo sujeitos a desapontamentos em suas decisóes, o que 
provoca movimentos de ajustes (via preqos e/ou via quantidades) que se acumulam 
ao longo do tempo. 

A interpretaqáo sobre até que ponto esses ajustamentos distanciam ou aproximam 
a economia de uma trajetória de crescimento equilibrada deve ser buscada na teoria 
macroeconómica. Keynes destacou em sua teoria que, numa economia fechada e 
sem governo, sáo as decisóes de consumo das famílias e de investimento das em- 
presas que determinam o volume de renda e emprego em economias de mercado. 
Gastos com o consumo sáo dependentes em grande medida da renda disponível, 
mas gastos de investimento sáo autónomos em relaqáo á renda corrente, pois náo 
dependem de expectativas de curto prazo e as empresas podem se endividar para 
investir, lanqando máo de renda futura para pagar encargos de dívida. Assim, o 
ritmo de crescimento da economia está associado ao ritmo de investimento ou dos 
gastos autónomos ano a ano. Dessa forma, Keynes enfatiza a releváncia dos fluxos 
de investimento e, consequentemente, das condiqóes financeiras pai'a que esses 
fluxos ocorram ao longo do tempo. 


Poupanga e investimento em Keynes 

Até a pubücafao da Teoria Geratdo Emprego, doJuro e da Moeda de Keynes, acreditava-se 
que o aumento da poupanpa seria sempre benéfico á economia de um país, pois 
induziria á queda das taxas de juros, o que, por sua vez, estimularia os investimentos 
produtivos e, consequentemente, a expansáo da economia. 

Keynes mostrou que uma tentativa de aumentar a poupanpa poderia reduzir a renda 
nacional e aumentar o desemprego. Isso ocorre quando a queda nas taxas de juros 
é insuficiente ou quando o investimento náo é suficientemente sensível á taxa de 
juros. Assim, um elevado nível de poupan^a náo garante um elevado desempenho 
da economia ou, dito de outra forma, o crescimento económico náo é alavancado 
porque o nível de poupanpa é elevado. Outros fatores, além da taxa de juros, 


Ver Capítulo 6 para a apresenta^ao das contas monetárias e financeiras. 







Introdugáo á contabilidade nacionaI 13 



ELSEVIER 


devem ser levados em conta, em particular o estado das expectativas dos agentes 
económicos quanto ao futuro desempenho da economia. 

Para Keynes e os keynesianos, o componente da demanda agregada a estimular o 
crescimento da renda e do emprego é o investimento em ativos fixos que, por meio 
do efeito multiplicador, gera renda e emprego. Assim, do ponto de vista da ma- 
croeconomia keynesiana, a relapáo de causalidade entre poupanpa e investimento 
vem do investimento gerando renda, que, porsua vez, gera poupanpa. 


As transafSes economicas entre os setores institucionais da economia sao fluxos 
monetários (e financeiros) que de alguma forma tém uma contrapartida nos flu- 
xos físicos, de movimento de bens, serviqos e fatores de produqáo. Alguns movi- 
mentos de fluxos sáo acompanhados de modificaqoes em estoques. É essa relaqáo 
que vamos tratar em seguida. 

1.3 Fluxo e estoque 

Uma distinqáo importante que devemos introduzir agora diz respeito aos conceitos 
de fluxo e de estoque. As variáveis passíveis de serem mensuradas em macroecono- 
mia podem ser de fluxo ou de estoque. Vamos abordar essa distinqáo considerando 
estoques de ativos físicos e ativos financeiros. 


1.3.1 Estoque de ativos físicos e fluxo de investimento 
em formagáo de capital fixo 


Tomemos inicialmente o caso dos bens físicos. Gastos em bens de investimento ou 
formaqáo de capital fixo por parte das empresas (um fluxo), por exemplo, envolvem 
a compra de algum tipo de equipamento ou bem de capital. A característica desses 
bens é náo serem imediatamente consumidos ou transformados em outros bens, 
mas manterem sua forma presente por algum tempo. Assim, a aquisiqáo de um 
bem de capital aumenta o estoque de capital do comprador. 

Por outro lado, o estoque de bens de capital pode diminuir quando é depreciado 
pelo uso ao longo do tempo, ou quando se torna obsoleto pelo avanqo da tecnologia 
e é descartado. O aumento do estoque de capital, que ocorre por meio de um gasto 
de investimento, é resultado da aquisiqáo de novos bens, descontado o gasto do 
equipamento existente. Algebricamente, podemos escrever: 

AK = K t+ 1 -K t = I lt 


Em que: 




rt’ 


AK = variaqáo de estoque de um período (K t ) a outro (K t+1 ); 
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I lt =fluxo de investimento líquido num período; 

I bt e I rt =fluxos de investimento bruto e de reposi^ao num determinado período, 
respectivamente. 

Pelo que vimos, variáveis de estoques (como estoque de capital, património de uma 
empresa, estoque de dívida, estoque de riqueza) sáo medidas numa determinada 
data e alteradas - quando comparadas com o volume de estoque de uma data 
anterior - por movimentos de variáveis de fluxo ao longo de um dado período. 

1.3.2 Estoque de ativos fmanceiros 

Podemos aplicar o mesmo raciocínio para o estoque de ativos financeiros. Na 
medida em que a compra de ativos financeiros excede a venda, o estoque desses 
ativos mantidos por um setor num determinado período aumenta (e vice-versa). 
A posse de ativos financeiros, por sua vez, aumenta o estoque de riqueza de um 
agente ou de um setor. 

Geralmente o estoque de ativos financeiros é mantido para equilibrar fluxos de 
receita e despesa. Se gastos excedem receitas, o estoque de ativos financeiros 
(ou reais) deve ser reduzido para cobrir a diferenfa ou o setor deve aumentar seu 
endividamento. Pelas suas características de valoriza^áo, esses ativos sáo muito 
voláteis. Ativos financeiros apresentam duas diferen^as em rela^áo a ativos reais: 
a) sáo demandados náo pelo seu valor de uso, mas pelos ganhos financeiros que 
podem oferecer e b) podem mais facilmente ser convertidos em outro tipo de ativo 
financeiro, um que oferefa ao seu possuidor uma renda adicional na forma de juros 
e outros rendimentos. 

Para se entender o funcionamento macroeconómico de uma economia de mercado 
é necessário acompanhar as transa^oes economicas entre os setores no que diz 
respeito aos fluxos monetários e reais (como exemplificado nos diagramas de fluxo 
circular da renda), e também analisar como os estoques reais e financeiros estáo 
sendo alterados em fun^áo da varia^áo nos fluxos. No Capítulo 3 veremos que as 
Contas Económicas Integradas, parte integrante do SCN, descrevem como os fluxos 
de produ^áo, renda, consumo, investimento, poupan^a e financiamento alteram o 
património dos agentes económicos, ou seja, seu estoque de riqueza. 


A importáncia da distingáo entre fluxos e estoques no SCN: efeitos 
de catástrofes naturais sobre o PIB 

Uma crítica usualmente feita ás contas nacionais serve de ilustraqáo sobre a im- 
portáncia de se compreender bem a distinfáo entre variáveis de fluxo e variáveis de 
estoque e sua inserqáo dentro do SCN. 
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Quando ocorre um terremoto ou outro tipo de catástrofe natural em um país, há 
um aumento do PIB do país no período. Esse fato apontaria para uma deficiéncia no 
SCN, pois haveria uma contradipáo entre a ocorréncia de uma catástrofe natural e 
o aumento do produto agregado. O que deve ser observado é que existe no registro 
das contas nacionais variáveis de fluxo e de estoque. Dessa forma, é verdadeiro que 
o efeito sobre o PIB de um terremoto, por exemplo, será o de aumentar o produto 
gerado pelo aumento das obras de reconstrufáo, dos servifos gerados pelo apoio 
e reconstruqáo, pelo pagamento de seguros etc. Esses registros correspondem a um 
fluxo de produpáo de bens e servipos que de forma atípica foram gerados para a 
reparapáo das consequéncias do terremoto. No entanto, deve ser observado que o 
efeito do terremoto diminui o património do país no período, ou seja, diminui o seu 
estoque de riqueza quando comparado com o período anterior. Esse efeito económi- 
co perverso também é registrado no SCN, nas contas de património. O que o SCN 
náo capta sáo as consequéncias sociais, ambientais e outras, que náo fazem parte 
do corpo central das contas nacionais e náo sáo, por conseguinte, registradas. Um 
acompanhamento desses outros efeitos pode ser feito a partir das contas satélites. 

O que desejamos com a ilustrapáo apresentada é antecipar a importáncia de se 
compreender qual o objetivo de um SCN, o que pretende medir e como o faz. Essa 
questáo voltará a ser discutida nos próximos capítulos com a apresentafáo dos 
quadros que compóem o SCN. 


1.4 Os componentes do SCN 

A metodologia de mensuraqáo agi'egada da atividade económica nao tem em Keynes 
sua única inspiraqáo teórica. Articula-se com o SCN moderno a construqáo da ma- 
triz de insumo-produto (cujo modelo será apresentado e discutido nos últimos trés 
capítulos deste livro), cuja metodologia foi desenvolvida, pioneiramente, por W. 
Leontief. A partir da matriz de insumo-produto também se alcanfa uma medida do 
produto agregado da economia, porém seu pressuposto teórico é o modelo de equilí- 
brio geral de Walras (em contraposiqáo ao modelo de equilíbrio abaixo do pleno 
emprego de Keynes). Em Leontief, a atividade económica é descrita pelas funqóes 
técnicas de produqáo, expressas por equaqóes lineares, nas quais se relaciona o 
volume de produqáo com o consumo de insumos, dada a demanda ñnal. A matriz de 
insumo-produto, por detalhar as relaqóes de troca cntrc os setores produtivos dentro 
da economia, é um instrumento analítico que complementa e enriquece o SCN. 

O modelo de contabilidade nacional de inspiraqáo keynesiana tem no processo de 
produqáo a atividade central que organiza o sistema económico, definindo tran- 
saqóes e setores institucionais relevantes. O modelo da matriz de insumo-produto 
de Leontief tem no mecanismo de troca o seu princípio básico de orientaqáo da 
organizaqáo da atividade económica. Portanto, sáo modelos teóricos distintos, mas, 
ao se considerar um sistema contábil integrado, como é a proposta do atual SCN, 
devem produzir os mesmos resultados macroeconómicos. 
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A concepqáo do SCN moderno está apresentada no Manual de Contas Nacionais 
de 1993 (SNA 93), e atualizado pelo Manual de 2008 (SNA 2008). Essa concepqáo 
permite a integraqáo do corpo central das contas nacionais com as informaqóes para 
a construqáo da matriz de insumo-produto e outras informaqóes macroeconómicas, 
oferecendo um painel da realidade economica de um país em determinado mo- 
mento e de sua evoluqáo ao longo do tempo. Dessa forma, integra também o novo 
sistema uma contabilidade financeira traduzida pela matriz de fluxos de fundos, 
desenvolvida originalmente por Morris Copeland na década de 1940. O propósi- 
to dessa matriz é detalhar os fluxos de poupampi e investimento entre os setores 
institucionais (ver Capítulo 6 - Contas monetárias e financeiras). 

Por fim, o modelo atual das contas nacionais prevé a inclusáo de quadros de 
populaqáo permitindo cálculos dos agregados macroeconómicos per capita, e 
estudos de produtividade da máo de obra. O SNA 93 prevé ainda a apresentaqáo 
dos resultados das contas nacionais sob a forma matricial, denominada matriz de 
contabilidade social. Essa matriz consiste na exposiqáo do SCN incorporando 
qualquer grau de detalhe de interesse, e tem sido mais utilizada por pesquisadores 
do que por produtores de contas nacionais. 

Atualmente, é largamente reconhecido que o SCN desempenha trés funqóes prin- 
cipais: 

a. coordena a produqáo das estatísticas económicas; 

b. oferece precisáo e confiabilidade aos indicadores-chave de desempenho da 
economia; e 

c. ajuda a entender as relaqóes entre os setores da economia, o que é fundamental 
para o entendimento sobre seu funcionamento. 

As divulgaqóes do SCN produzido pelo IBGE incluem: 

• Contas Económicas Integradas (CEI); 

• Tabelas de Recursos e Usos (TRU); 

• Tabelas sinóticas; 

• PIB trimestral; 

• Contas regionais; 

• PIB municipal. 


Sistemas estatísticos 

Elvio Valente 

Uma característica marcante das sociedades modernas é, sem dúvida, o acesso rápido 
e eficaz que os agentes económicos tém a um volume enorme de informaqoes, as mais 
variadas possíveis. A tomada de decisoes, seja nas unidades familiares, nas empresas 
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ou no próprio governo, náo pode prescindir de um sistema ágil e fidedigno de in- 
formapoes. Essa importáncia independe, inclusive, do próprio grau de intervenpáo 
do Estado na sociedade. Se o Estado se faz mais presente na regulapáo económica, 
há que dispor dos dados relevantes para o diagnóstico, planejamento, execupáo e 
acompanhamento das políticas públicas. Se se pretende que as forpas de mercado 
prevalepam, há que se prover sistematicamente os agentes económicos com informa- 
poes confiáveis para que as decisóes possam ser efetuadas com seguranpa e o mercado 
funcione. Além disso, é um fato inconteste que a demanda por informapoes tende a 
crescer á medida em que as sociedades avanpam e se tornam mais complexas. 

Definida a atividade económica de uma sociedade como o conjunto de opera^óes 
pelas quais seus membros obtém, repartem, intercambiam e consomem os meios 
capazes de satisfazer suas necessidades individuais e coletivas, um sistema econó- 
mico pode ser entendido como a combinapáo de quatro estruturas: produpáo, 
repartipáo, intercámbio e consumo. 

No estudo de um sistema, uma dupla tarefa se impóe: 

• Estudar quais sáo os principais elementos desse sistema e suas relapóes em um 
tempo (t) da evolupáo desse sistema; e 

• Estudar como foram formados e evoluíram esses elementos e suas relapóes 
durante o tempo de durapáo desse sistema. 

Esse “modelo” fornece as diretrizes para uma problemática da análise económica, 
isto é, a cadeia de questóes que deve orientar a interrogapáo dos fatores que se 
traduzem, para toda e qualquer sociedade, no enfrentamento de trés problemas 
económicos fundamentais e interdependentes: 

• quais as mercadorias que devem ser produzidas e em que quantidades, ou seja, 
qual o volume e quais os bens e servipos alternativos que seráo produzidos; 

• como deveráo ser produzidos os bens e servipos, isto é, por quem, com que 
recursos e com qual tecnologia; e 

• para quem os bens deveráo ser produzidos, ou seja, quem seráo os beneficiários 
ou, ainda, como será distribuído o total do produto nacional entre diferentes 
indivíduos. 

Enfim, o que é produzido? Em que quantidade? Quais sáo os processos tecnoló- 
gicos utilizados por uma sociedade? Qual é a sua eficácia? Quais sáo as regras de 
apropriapáo e do emprego dos fatores de produpáo e dos produtos? Quais sáo as 
formas de consumo? Qual é a unidade interna dessas estruturas e sua relapáo com 
as outras estruturas da vida social? E assim por diante. Essas sáo perguntas que 
devem orientar a estruturapáo de um sistema de estatísticas económicas, no qual 
a contabilidade nacional tem papel de destaque. 

Instrumentos básicos indispensáveis de um sistema estatístico sáo os cadastros e 
as classificapóes. Nos levantamentos económicos, os cadastros devem fornecer um 
inventário permanente de empresas, estabelecimentos e outros agentes que exerpam 
a atividade. As classificapóes consideram categorias diferenciadas de agentes e os 
critérios para sua construpáo sáo variados, segundo o problema que se quer estudar 
e a abordagem que se quer dar. 
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Os levantamentos estatísticos, que variam em periodicidade, abrangéncia, con- 
teúdo, método de levantamento, método de apuraqao e crítica, sáo também 
instrumentos fundamentais dos sistemas estatísticos. Geralmente, esses sáo 
estruturados baseando-se em levantamentos censitários, levantamentos amos- 
trais e na utilizafáo de dados provenientes de registros administrativos. Estes 
últimos (formulários fiscais, registros de importafáo etc.) apresentam utilidade 
estatística embora náo sejam elaborados para tal (formulários fiscais, registros 
de importaqáo etc.). 

É de fundamental importáncia para a construqáo de sistemas de informaqoes 
integrados a existéncia de marcos conceituais globais e sistemas-síntese, que con- 
tribuem para a articulaqáo intersetorial e temática, para a integrafáo das pesquisas 
censitárias e amostrais, estruturais e conjunturais e, também, para a uniformizaqáo 
e padronizaqáo normativa, metodológica, conceitual etc. 

As contas nacionais, enquanto quadro de referéncia para o sistema estatístico, 
apresentam a principal vantagem de permitir uma visáo sistémica das estruturas 
de produqáo, acumulafáo e apropriaqáo das diferentes atividades. A garantia 
dessa visáo se dá a partir da definiqáo de operafóes homogéneas e de estimativas 
coerentes das operafóes realizadas entre agentes económicos e setores produ- 
tivos. A integrafáo de informafóes, característica do SCN, resulta num teste de 
coeréncia de estimativas provenientes de diferentes fontes e levantamento 
de dados. 

Essa abordagem tem a vantagem de possibilitar uma visáo sintética e de garantir 
a coeréncia dos fluxos estimados. Por outro lado, implica trabalhar com níveis 
agregados de informaqóes. Questóes que impliquem desagregafáo dos agentes eco- 
nómicos segundo tamanho e localizaqáo espacial, por exemplo, requerem outras 
formas de apresentaqáo. 


Resumo 

• Economias de mercado tém no processo de produqáo, e nao no processo 
de troca, a atividade central que organiza o sistema económico, definindo 
transaqóes e setores institucionais relevantes. Ajustes de preqo e/ou quantidade 
ocorrem para balancear os fluxos monetários e reais. 

• As transaqóes económicas sáo efetuadas em moeda, a qual é a medida que 
permite que se agregue valores oriundos de unidades físicas heterogéneas. 

• A contabilidade nacional trata da mensuraqáo de agregados económicos. A 
teoria macroeconómica fornece instrumentos de análise que permitem inter- 
pretar o comportamento dos agentes económicos e as relaqóes de causa e efeito 
em economia. O desenvolvimento da contabilidade nacional está associado á 
macroeconomia de Keynes e sua énfase na determinaqáo do produto e renda 
no curto prazo. 

• Pelo diagrama do fluxo circular da renda identificamos como transaqóes 
económicas relevantes os atos de produzir, consumir, poupar, investir e o 
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financiamento da acumulagao de capital. A dinámica do funcionamento da 
economia mostra que fluxos monetários e reais alteram estoques reais e finan- 
ceiros ao longo do tempo, promovendo ajustes patrimoniais. 

Conceitos-chave 

• SCN e a teoria macroeconomica 

• Demanda efetiva e demanda agregada 

• Diagrama do fluxo circular da renda 

• Variáveis de fluxo e de estoque 


Questóes 

1. Identifique na lista a seguir quais variáveis sáo de fluxo e quais sáo de estoque: 
moeda, ativos financeiros, renda, investimento, produqáo, PIB, PIB percapita, 
depreciaqáo, riqueza, número de desempregados, dívida pública, déficit público, 
consumo, quantidade de capital na economia. 

2. Qual é o objetivo do fluxo circular da renda? 

3. Descreva qual é o objeto de estudo da contabilidade nacional e da macroeco- 
nomia. Como as duas disciplinas se inter-relacionam? 

4. Explique os conceitos de demanda efetiva e de demanda agregada. 
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CAPÍTULO 2 


Agregados macroeconómicos 
e identídades contábeis 


0 objetivo deste capítulo é apresentar os principais agregados macroeconómicos, as 
trés formas de mensuraqáo do produto, introduzir a discussao de valores correntes 
e constantes, definir formas de valoraqáo do produto e da renda e ainda apresentai' 
as principais identidades contábeis e problemas de comparaqáo internacional dos 
agregados macroeconómicos. Acompanha este capítulo urn Anexo sobre o índice 
de Desenvolvimento Humano (IDH). 

Introdufáo 

Os principais agregados derivados das contas nacionais sáo as medidas de pro- 
duto, renda e despesa. Essas medidas, universalmente utilizadas, representam 
sínteses do esforqo produtivo de um país ou regiáo e seus desdobramentos na 
gerafáo de renda e despesa num determinado período. Após definirmos os prin- 
cipais agregados macroeconómicos, mostraremos que a forma para derivarmos 
o seu cálculo é fruto de um sistema contábil, formalizado em um conjunto de 
equaqóes, que por náo estabelecerem relaqóes de causalidade sáo denominadas 
de identidades contábeis. Essas identidades sáo de extremo interesse, pois formam 
a base de referéncia para o modelo contabilístico do próximo capítulo. Con- 
cluímos o capítulo abordando a questáo da comparabilidade internacional entre 
os agregados macroeconómicos. 

2 .1 Agregados macroeconómicos 

2.1.1 Produto lnterno Bruto (PIB): defmifáo 

O primeiro agregado macroeconómico a ser estudado é o Produto Interno Bruto 
(PIB). A medida do PIB de um país ou regiáo representa a produqáo de todas as 
unidades produtoras da economia (empresas públicas e privadas produtoras de 
bens e prestadoras de serviqos, trabalhadores autónomos, governo etc.) num dado 
período (ano ou trimestre, em geral) a preqos de mercado. Dois pontos devem ser 
destacados nessa definiqáo por terem consequéncias importantes na determinaqáo 
do PIB e demais agregados. O primeiro é considerar o que é produqáo do ponto 
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de vista das contas nacionais. O Manual de Contas Nacionais de 1993 das N aqocs 
Unidas (SNA 93) inclui na fronteira de produgao: 1 

• a produfao de bens e serviqos voltada para o mercado; 

• a produgao de bens e serviqos pelo governo e instituiqóes sem fins lucrativos, 
vendida ou nao; 

• a produqao de bens para autoconsumo das famflias; 

• a produfao de bens de capital pelas firmas para consumo próprio; 

• a produfao de serviqos pessoais e domésticos quando remunerados; 

• os serviqos de habitaqao pelos proprietários ocupantes (imputaqao de um valor 
de aluguel ás residéncias ocupadas pelos proprietáiios). 


Definiqáo da fronteira de produqáo segundo a Revisáo 1 do SNA 93 
e a discussáo sobre o trabalho doméstico 

Inclui-se na fronteira de produqáo: 

• todos os bens e serviqos que sáo fornecidos a unidades económicas outras que náo 
aquela que os produziu, ou com a intenqáo de serem fornecidos, incluindo a pro- 
duqáo de bens e serviqos usados no processo de produqáo desses bens e serviqos; 

• todos os bens ou serviqos de conhecimento incorporado [knowledge embodying 
services, em inglés) produzidos por conta própria que sáo retidos pelos seus 
produtores para uso final próprio ou para formaqáo bruta de capital fixo; 

• serviqos de habitapáo pelos proprietários ocupantes (imputaqáo de um valor de 
aluguel ás residéncias ocupadas pelos proprietários); e 

• servipos domésticos e pessoais por empregados domésticos remunerados. 

Essa definiqáo das fronteiras da produpáo introduz uma novidade em relaqáo a 
versoes anteriores do manual, pois considera os knowledge embodyingservices dentro 
da fronteira da produpáo. Esse serviqo é definido como a provisáo, armazenamento, 
comunicaqáo e disseminapáo de informaqáo, recomendaqoes e entretenimento. Esse 
conhecimento incorporado se dá de tal forma que pode ser acessado repetidamente 
pela unidade consumidora. 

Uma decisáo controversa quando da definiqáo de fronteira da produqáo foi a ex- 
clusáo dos serviqos domésticos por conta própria. A decisáo de excluir esse tipo de 
atividade do Sistema de Contas Nacionais (SCN) foi baseada em razóes puramente 
práticas associadas á dificuldade em se estabelecer uma imputaqáo do valor dos 
serviqos domésticos que permitisse uma comparabilidade dos resultados entre 
países. Considerou-se que uma decisáo desse tipo faria com que a estimaqáo do 
PIB contivesse uma parcela que seria resultante de uma “invenqáo”. 

Encontra-se um exemplo dessa dificuldade ao considerar qual seria o preqo para a 
valoraqáo da preparapáo de uma refeiqáo em casa. Considerar-se-ia a remuneraqáo 


Esta definiqáo foi retirada da versáo preliminar do Capítulo 6 da Revisáo 1 do manual de contas 
nacionais, disponível em: http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/snarevl.asp. 
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de um cozinheiro de botequim ou de um restaurante de luxo? Uma sugestao apresen- 
tada seria considerar o custo de oportunidade, ou seja, o que a pessoa que prepara 
a refeipáo ganharia se optasse por trabalhar fora de casa. Essa alternativa levou a 
uma segunda questáo: se a pessoa que realiza a refeipáo tem doutoramento em 
astrofísica sua refeiqáo teria mais valor? Outra questáo apresentada foi o trabalho 
conjunto. Ou seja, se em casa cozinha-se ao mesmo tempo em que se toma conta 
de um bebé, como dividir o valor e o tempo das tarefas? 

A discussáo náo está encerrada; apenas náo se chegou a uma recomendapáo 
que uniformizasse os conceitos e permitisse comparabilidade. No entanto, para que se 
possa avanpar na discussáo, vários institutos de estatística no mundo estáo estimando o 
valor do trabalho doméstico náo remunerado por meio de uma conta satélite do traba- 
Iho doméstico náo remunerado. As estatísticas das contas satélites sáo apresentadas 
fora do corpo central do SCN, mas mantém-se comparáveis aos dados centrais do 
sistema e ao mesmo tempo permitem o aumento nas análises de renda e emprego. 

Outro impacto relevante para a considerapáo do trabalho doméstico náo remune- 
rado nas contas nacionais seria a mensurapáo do emprego. De acordo com as re- 
comendapóes da Organizapáo Internacional doTrabalho (OIT), considera-se como 
pessoas economicamente ativas aquelas engajadas na produpáo e consideradas no 
SCN. Caso passemos a considerar o trabalho doméstico náo remunerado dentro 
das fronteiras das contas nacionais, virtualmente toda a populapáo adulta seria 
economicamente ativa e, dessa forma, o desemprego estaria eliminado. 


O PIB, assim como os demais agregados contábeis, é medido a preqos de mer- 
cado. Portanto, o que é contabilizado como produqáo da economia sáo as transa- 
qoes económicas com valor de mercado (observado ou imputado). A valoraqáo 
em termos monetários permite que se agregue quantidades heterogéneas. 

Medida do PIB pela ótica do produto 

Vamos ver a seguir como o PIB é calculado, ou seja, como se avalia o esforqo 
produtivo de uma economia num determinado período de tempo. Iniciaremos com 
o exemplo de um sistema contábil semelhante ao de uma firma. Uma primeira 
aproximaqáo para se medir a produqáo de um país pode ser considerar a soma da 
produqáo de unidades produtoras de bens e serviqos individuais. Considere uma 
firma que produz um único bem, montando peqas que adquire de outras firmas (do 
país ou do exterior). Suponha que, durante um ano, a produqáo tenha sido de 500 
unidades, vendidas ao preqo unitário de R$ 2,00. A seguir, temos as informaqóes 
contábeis dessa firma hipotética: 2 


2 O valor bruto da produjáo é o valor dos bens produzidos no período independentemente de terem 
sido vendidos ou estocados. A receita da firma é o valor das vendas de produtos independentemente 
de terem sido produzidos no período corrente ou em período anterior. No caso de uma firma 
prestadora de servifos, o valor bruto da produgáo coincide com o valor de vendas, visto náo existir 
formagáo de estoque. 
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• Valor bruto da produ^ao (500 xR$ 2,00) R$ 1.000,00 

• Despesas operacionais R$ 800,00 

• Pagamento de salários e encargos R$ 500,00 

• Custo de matérias-primas (compras a outras firmas) R$ 300,00 

• Lucro operacional R$ 200,00 

No que diz respeito á firma, a produ^áo equivale á medida em valor de quanto 
se produziu em um determinado período. Porém, como medir a contribui^áo da 
firma para o total do produto do país? Por exemplo, se considerarmos a medida 
de valor da produ^áo (R$ 1.000,00) ao somarmos os resultados de todas as 
firmas, estaremos incorrendo em dupla contagem, pois a produ^áo de bens que 
sáo utilizados na produ^áo de outros bens será contada duas ou mais vezes. 
No nosso exemplo, R$ 300,00 foram produzidos por outras firmas ou, ainda, 
fora do país, e náo deveriam ser contados como uma contribui^áo da firma ao 
produto total. Para chegarmos a essa contribui^áo, devemos descontar do valor 
da produ^áo o que foi adquirido de outras firmas, pois para a contabilidade do 
PIB o que importa é a produ^áo final de cada firma (em contraposi^áo á produ^áo 
intermediária). 

Concluímos, assim, que a medida relevante para avaliar o csfonjo produtivo de 
um país é o valor adicionado ou valor agregado, ou seja, a soma do que cada firma 
agrega de valor no seu processo de produ^áo. Para a economia como um todo, a 
soma dos valores adicionados de cada firma totaliza o agregado PIB. Por isso se 
diz que a medida do PIB é uma medida da produ^áo líquida, i. e ., definida como 
a produyáo total da economia excluindo-se os bens e servi^os utilizados como in- 
sumos para a produ^áo de outros produtos - evitando-se, dessa forma, a dupla 
contagem. 

Um exemplo comparando duas formas de produ^áo de um mesmo bem ajuda 
a fixar o conceito de valor adicionado. Num primeiro caso, suponha uma 
firma que seja integrada verticalmente, ou seja, que produza grande parte dos 
insumos que utiliza na produ^áo do seu produto final. A contribui^áo da firma 
ao PIB será obtida pelo valor da produfáo de seu produto final subtraído das 
compras de insumos feitas a outras firmas. Os insumos utilizados na produ^áo, 
mas de produ^áo própria, náo sáo descontados para o cálculo da contribui^áo 
final ao PIB. 

Outra forma de se obter o mesmo produto é considerar uma firma que náo seja 
integrada verticalmente, ou seja, aquela que adquire todos os insumos de que 
necessita de outras firmas fornecedoras. A contribui^áo ao PIB, nesse caso, será 
menor que no primeiro, pois será descontado do valor de sua produyáo todas as 
despesas com a compra de insumos das outras empresas. Observe, no entanto, 
que o valor da produ^áo da firma no primeiro exemplo e no segundo é o mesmo, 
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o que muda é a contribuiqáo de cada firma, ou seja, o que agrega de valor ao PIB 
da economia. 

Assim, em contas nacionais para se chegar á mensuraqáo do produto agregado 
(PIB), computa-se a soma do valor adicionado de todas as unidades produtoras da 
economia. Essa forma de se calcular o PIB é denominada de ótica do produto. A 
contribuiqáo ao PIB da firma de nosso exemplo é: 

Valor adicionado (ou valor agregado) = valor do que se produziu 

- valor do que se consumiu 

R$ 700,00 = R$ 1.000,00 - R$ 300,00 

que equivale á parcela de valor que a firma adiciona ao valor dos insumos ao 
montar o seu produto. 

Medida do PIB pela ótica da renda 

Como vimos no diagrama do fluxo circular da renda no capítulo anterior, o fluxo 
de produqáo gera um fluxo de renda. Dessa forma, podemos também medir o PIB 
somando a remuneraqáo de todos os fatores de produqáo de todas as unidades produ- 
tivas da economia. Assim, outra forma de se calcular o valor adicionado é somar os 
pagamentos aos fatores de produqáo empregados no processo produtivo - de forma 
simplificada, o capital e o trabalho. 

Nesse caso, somamos R$ 500,00 de pagamento de salários aos R$ 200,00 de lu- 
cro como rcmuncraqáo do fator capital. Essa soma totaliza R$ 700,00 - o mesmo 
resultado que encontramos usando o método anterior. Esse método corresponde 
ao valor adicionado pela firma medido pela ótica da renda. 

Valor adicionado (ou valor agregado) = soma da remuneraqáo aos 

fatores de produqáo 

R$ 700,00 = R$ 500,00 + R$ 200,00 
Medida do PIB pela ótica da despesa 

Por fim, vimos também no fluxo circular da renda que toda produqáo de bens 
e serviqos ou é destinada para gasto corrente (consumo) ou gasto em formaqáo 
de capital (investimento). A medida do PIB pode ser obtida entáo pela soma 
do total dos gastos dos agentes económicos com o consumo de bens e serviqos 
além do investimento para a ampliaqáo de capacidade produtiva ou manutenqáo 
do equipamento (como no fluxo de renda ampliado). No exemplo simplificado, 
poderíamos supor que os salários pagos ás famílias sáo destinados á aquisiqáo 
de bens de consumo e o lucro operacional das firmas é destinado á formaqáo de 
capital da firma; assim, a contribuiqáo da firma á despesa total seria de R$ 700,00, 
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pois ela teria produzido bens de consumo e bens para a formaqáo de capital. Essa 
forma de se medir o esforqo produtivo da economia num dado período de tempo 
é denominada ótica da despesa. 

Valor adicionado (ou valor agregado) = soma dos gastos em bens finais 

(bens de consumo + formaqáo de capital) 

R$ 700,00 = R$ 500,00 + R$ 200,00 

Mensuragáo do PIB pelas trés óticas: um resumo com um exemplo hipotético 

O exemplo anterior considera apenas a produqáo de uma firma. Para melhor 
explicar como alcanqar a medida do PIB da economia pela ótica do produto, da 
renda e da despesa, vamos supor uma economia hipotética, com mais empresas, 
distribuídas em trés setores de atividade (agricultura, indústria e serviqos), de 
acordo com sua atividade principal. A produyáo (última coluna), remuneraqáo 
aos fatores de produqáo (duas últimas linhas) e a distribuiqáo dos bens e serviqos 
produzidos - entre bens intermediários e finais - estáo dispostos na Tabela 2.1. 

Nessa tabela, as informaqoes sobre quanto cada empresa de urn dado setor consome 
dos bens e serviqos produzidos nos demais setores estáo nas colunas (em negrito), 
enquanto as informaqóes sobre quanto cada empresa de um determinado setor 
fornece da sua produqáo de bens e serviqos para os demais setores estáo nas linhas 
(também em negrito). 

Assim, nas linhas lé-se que a agricultura fomece o equivalente a 200 unidades mone- 
tárias para a indústria e 300 unidades monetárias para o setor serviqos. Já a indústria 
fomece em bens e serviqos o equivalente a 200 unidades monetárias para a agricultura 
e o equivalente a 500 unidades monetárias para o setor serviqos, e assim por diante. 
O total das linhas corresponde á quantidade de produtos e serviqos produzidos em 
cada setor que tiveram como destino o consumo intermediário por outros setores. 
Acrescentando-se a informaqáo do total da produqáo de bens e serviqos que foram 
destinados para o consumo final (coluna Total da demanda final), tem-se na última 
coluna, acompanhando-se as linhas, a informaqáo do valor da produqáo (soma dos 
valores de todos os bens e serviqos produzidos na economia) de cada setor. 

Nas colunas lé-se quanto cada empresa de um determinado setor consumiu dos 
demais setores para realizar sua produqáo. O total das colunas representa o consumo 
intermediário das empresas em cada setor para realizar sua produqáo de bens e 
serviqos finais. Pai'a se medir o valor adicionado de cada empresa/setor, deve-se 
subtrair do valor da produqáo o consumo intermediário. A antepenúltima linha 
apresenta o resultado dessa operaqáo para cada setor. A soma de todos os setores 
totaliza o valor adicionado da economia, ou seja, no nosso exemplo hipotético, o 
PIB da economia pela ótica do produto. 
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Tabela 2.1 - Exemplo hipotético para o cálculo do PIB pela ótica do produto, renda e despesa 


Bens e servifos 

Bens e servifos fornecidos a setores 

consumidos 


Setores de atividade 


Total dos bens 

Total da demanda 

Valor da producáo 

por setores 

Agricultura 

Indústria 

Servifos 

e servicos destinados 

final (DF) - bens 

(Cl + DF) 



ao consumo 

destinados para 






intermediário (Cl) 

o consumo final 






de empresas 

(bens de consumo 
e bens de capital) 


Agricultura 

0 

200 

300 

500 

500 

1.000 

Indústria 

200 

0 

500 

700 

2.000 

2.700 

Servifos 

300 

400 

0 

700 

1.500 

2.200 

Soma dos bens e 
servifos consumidos 
intermediariamente 

no setor 

500 

600 

800 

1.900 



Valor da produfáo 

1.000 

2.700 

2.200 

5.900 


5.900 

por setor 

Valor adicionado por 
setor e PIB 

500 

2.100 

1.400 

4.000 

4.000 

— 

Pagamento de 
salários e encargos 

150 

1.000 

700 




Lucro operacional 

350 

1.100 

700 





Nota: Valores em unidades monetárias. 
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Ótica do produto (valor da produgao — valor dos consumos intermediários): 

• Valor adicionado do setor agrícola = 1.000 - 500 = 500 

• Valor adicionado do setor industrial = 2.700 - 600 = 2.100 

• Valor adicionado do setor serviqos = 2.200-800 = 1.400 

• Valor adicionado da economia (PIB) = 500 + 2.100 + 1.400 = 4.000 = 
(5.900-1.900) 

Ótica da renda (soma da remuneragáo dos fatores de produgáo): 

Para deduzir o produto pela ótica da renda é necessário saber quanto do valor adi- 
cionado é repartido entre a remuneraqáo ao fator trabalho, na forma de pagamento 
de salários mais encargos, e quanto é apropriado na forma de lucro pelo dono do 
capital. Para dar conta dessa informaqáo, a Tabela 2.1 distribui essas remuneraqoes 
por setor de atividade nas duas últimas linhas. Dessa forma, chega-se ao total do 
valor adicionado pela ótica da renda em cada setor de atividade. 

• Valor adicionado do setor agrícola = 150 + 350 = 500 

• Valor adicionado do setor industrial = 1.000 + 1.100 = 2.100 

• Valor adicionado do setor serviqos = 700 + 700 = 1.400 

• Valor adicionado da economia (PIB) = 500 + 2.100 + 1.400 = 4.000 

Ótica da despesa (soma dos gastos fmais em bens e servigos: despesas de consumo 
e com formagáo de capital): 

Por fim, pela Tabela 2.1 podemos obter o cálculo do PIB pela ótica de despesa, 
totalizando o valor dos bens e serviqos destinados para consumo final (coluna Total 
da demanda final). 

• Valor adicionado do setor agrícola = 500 

• Valor adicionado do setor industrial = 2.000 

• Valor adicionado do setor serviqos = 1.500 

• Valor adicionado da economia (PIB = 500 + 2.000 + 1.500 = 4.000) 

Resumindo, no que diz respeito ás contas nacionais, o acompanhamento dos fluxos 
de produqáo, geraqáo da renda e de despesa num dado período de tempo permite 
que se calcule o valor adicionado bruto ou produto bruto de uma economia a preqo 
de mercado por trés óticas: produto, renda e despesa. 

Ainda considerando-se as contas nacionais, a mediqáo do produto deve ser idéntica 
pelas trés óticas. Conceitualmente, porém, elas referem-se a aspectos distintos 
da atividade de produqáo de acordo com a ótica pela qual o PIB é obtido; se for 
pela ótica do produto, mede-se a produqáo; se for pela ótica da renda, mede-se o 
rendimento; e se for pela ótica da despesa, mede-se o consumo. Todos os agi'egados 
referem-se ao total da economia, mas diferem quanto ao aspecto do processo 
económico que enfocam. 
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Devemos observar ainda que, para o cálculo dessas medidas, se utiliza urn conjunto 
grande de informa^óes que podem ser obtidas de várias formas: 

• Diretamente em empresas e domicílios, por meio de levantamentos estatísticos 
específicos conduzidos por órgáos oficiais de estatística. 

• Por meio de informa^ocs que as empresas prestam para órgáos do governo. 

• Por estimativas inferidas indiretamente a partir de indicadores. 

Portanto, a constru^áo das contas nacionais e a deriva^áo dos agregados ma- 
croeconómicos apoia-se nos registros contábeis e administrativos e também nas 
informa^óes que sáo produzidas para essa finalidade. Dessa forma, o trabalho 
prático da contabilidade nacional consiste em selecionar e classificar as diversas 
fontes de informa^áo estatística distribuídas esparsamente. 

2.1.2 Produto lnterno Bruto per capita 

O PIB per capita é uma referéncia importante como medida síntese de padráo de 
vida e desenvolvimento económico dos países. Ele é obtido dividindo-se o PIB do 
ano pela popula^áo residente no mesmo período, considerando a popula^áo do país 
aquela estimada no dia 1° de julho (ver Tabela 2.2). Essa é uma medida bastante 
utilizada em comparafóes entre países e regióes para se classificar as economias 
segundo o tamanho do PIB per capita. 

Apesar de bastante divulgada, essa medida pode náo ser considerada uma represen- 
ta^áo satisfatória do nível de qualidade de vida e, consequentemente, do grau de 
desenvolvimento de um país ou regiáo. 3 Mas por que o PIB per capita náo seria um 
bom indicador de bem-estar? Uma razáo é o próprio conceito de PIB, ou seja, uma 
medida de valor agregado que resulta da atividade produtiva. Como já observamos 
no Capítulo 1, uma economia que sofre uma catástrofe natural em um determinado 
ano pode ter o PIB aumentado, porém a qualidade de vida da populafáo certamente 
terá piorado. Outra razáo, ainda ligada ao conceito de PIB, é o tempo gasto com o 
lazer, o qual náo é considerado; assim, se as horas de lazer se reduzem, o PIB pode 
aumentar, mas a qualidade de vida náo. 

Outra razáo está ligada á medida estatística que o PIB per capita representa. O 
cálculo do PIB per capita mede a renda média da popula^áo, e em países como o 
Brasil, em que a renda é desigualmente distribuída, essa média está longe de re- 
presentar um padráo de vida típico. Assim, o bem-estar da popula^áo é fortemente 


3 Desde os anos 1990, o Programa das Na^óes Unidas para o Desenvolvimento divulga anualmente, 
no Relatório de Desenvolvimento Humano, o IDH para todos os países. Essa medida é considerada 
a mais acurada para avaliar o nível de desenvolvimento socioeconómico, pois, além da renda per 
capita, incorpora outras dimensoes no cálculo do indicador. Ver o Anexo deste capítulo para uma 
descricao do IDH. 
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Tabela 2.2 - Brasil: PIB e PIB per capita - popula^áo residente em 2005-2009 



PIB a prefos correntes 
(em milhóes de reais) 

Popula^áo residente 
(em milhares) 

PIB per capita (em reais) 

2005 

2.147.239 

183.383 

11.709,03 

2006 

2.369.484 

185.564 

12.769,08 

2007 

2.661.344 

187.642 

14.183,11 

2008 

3.032.203 

189.613 

15.991,55 

2009 

3.239.404 

191.481 

16.917,66 


Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


afetado pela distribuiyao de renda, fato que náo é evidenciado na medida do PIB 
per capita. Se a renda é muito desigualmente distribuída, a apropriaqáo da renda 
gerada náo é uniforme, o que implica dizer que países com rendas per capita piores 
do que as do Brasil podem oferecer um padráo de vida melhor para sua populaqáo, 
se sua distribuiqáo de renda for menos desigual. 

Mesmo com as limita^ocs conceituais apontadas anteriormente, a taxa de crescimento 
do PIB per capita é uma medida importante para qualificar o crescimento do PIB. 
Observe na Tabela 2.3 que enquanto a taxa de crescimento do PIB pode ser positiva 
a taxa de crescimento do PIB per capita pode ser negativa caso o crescimento do 
produto da economia for inferior ao crescimento da popula^áo no ano. Essa situaqáo 
indica possivelmente que a taxa de desemprego aumentou ao longo do período. 
Assim, sucessivos períodos de baixo crescimento do PIB podem significar um 
empobrecimento da popula^áo de um país ou regiáo. 

Devemos mencionar adicionalmente que compara^oes internacionais (ou mesmo 
entre regioes de um mesmo país) com base no PIB per capita merecem certa 
qualifica^áo. Isso porque, na avaliaqáo do nível de bem-estai' de um país, deve-se 
levar em conta o mvel de preqos interno, ou seja, o poder aquisitivo da renda média 


Tabela 2.3 - Brasil: taxa de crescimento real do PIB, 
populafáo residente e PIB per capita 



PIB (em %) 

Pop. residente (em %) 

PIB per capita (em %) 

2001 

1,3 

1,5 

-0,2 

2002 

2,7 

1,5 

1,2 

2003 

1,1 

1,5 

-0,3 

2004 

5,7 

1,5 

4,2 

2005 

2,9 

1,4 

1,5 

2006 

4,0 

1,2 

2,7 

2007 

6,1 

1,1 

4,9 

2008 

5,2 

1,1 

4,1 

2009 

(“)*-*,3 

1,0 

-1,3 


Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 
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de cada país. Como veremos na última scgao deste capítulo, em comparafoes in- 
ternacionais é recomendável ajustar-se o PIB per capita por um índice de paridade 
do poder de compra (PPP, sigla do termo em inglés, Purchasing Power Parity). 


PIB per capita versus índices qualitativos de bem-estar 

O conceito de bem-estar náo é estranho á teoria económica. Em nível microe- 
conómico, tratou-se desse conceito na chamada Teoria do Bem-Estar, e em nível 
macroeconómico, na obra de Smith, na qual se considerou a ideia de que a busca 
do interesse pessoal acaba por atender também ao interesse geral. O PIB per capita 
tem sido largamente utilizado, apesar de suas limitagóes, como uma aproximaqáo 
de uma medida de bem-estar. 

Mais recentemente, a partir dos anos 1980, o conceito de bem-estar passou a estar 
associado também á ideia de que o desenvolvimento deve englobar as dimensóes 
económica, social e ambiental. Ou seja, o bem-estar seria consequéncia de uma 
economia financeiramente saudável, socialmente justa e sustentável do ponto de 
vista ambiental. A partir da década de 1 990, com a contribuifáo de Amartya Sen, 
foram desenvolvidas metodologias de indicadores de desenvolvimento humano 
(IDH, ver Anexo ao capítulo), que consideram, além da dimensáo económica de 
bem-estar (ou seja, o PIB percapita), outras dimensóes como o acesso á educafáo e 
a servipos de saúde. Depois do avanqo representado pela metodologia de cálculo do 
IDH como forma de medir o bem-estar, novas metodologias vém sendo estudadas e 
divulgadas para mensurar a qualidade de vida, como, mais recentemente, o índice de 
felicidade, proposto pioneiramente pelo reinado do Butáo. Vale mencionartambém 
a recente divulgafáo do relatório da Comissáo para Mensuraqáo do Desempenho 
Económico e do Progresso Social (2009), com recomendaqoes de como melhorar 
a mensuraqáo do bem-estar socioeconómico das economias, mudando a énfase da 
produfáo económica para a mensurafáo do bem-estar das pessoas. 

No Brasil, várias instituiqóes estáo desenvolvendo indicadores qualitativos 
para avaliar a satisfaqáo da popula^áo com seu padráo de vida, como a Con- 
federaqáo Nacional da Indústria (CNI), que divulga mensalmente o Indice 
Nacional de Expectativas do Consumidor (INEC) e trimestralmente o Indice de 
Satisfaqáo com a Vida (ISV), em conjunto com o Indice de Medo do Desemprego 
(IMD), com base numa pesquisa feita em conjunto com o IBOPE. Recentemen- 
te, em 2009, o IPEA come^ou a divulgar indicadores que compóem o Indice 
de Qualidade do Desenvolvimento (IQD), segmentado em trés componentes: 
Indice de Qualidade do Crescimento, Indice de Qualidade da Inserqáo Externa 
e Indice de Qualidade do Bem-Estar. 


2.1.3 Renda Nacional Bruta (RNB): defmifdo 

O PIB, avaliado pela ótica do produto, mede o total do valor adicionado produzido 
por firmas operando no país, independentemente da origem do seu capital, ou seja, 
mede o total da produ^ao ocorrendo no território do país. A Renda Nacional Bruta é 
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o agregado que considera o valor adicionado gerado por fatores de produqáo de pro- 
priedade de residentes. Numa economia aberta, há fatores de produqáo estrangeira 
(capital e trabalho) produzindo no país e fatores de produqáo de propriedade de 
residentes no país produzindo fora do país. Assim, em contas nacionais, trabalha-se 
com dois agregados referentes á abrangéncia geográfica da atividade produtiva: 
produto interno e a renda nacional. Por exemplo, a produqáo de estrangeiros no 
Brasil conta no conceito de interno, mas náo no conceito de nacional. A produqáo 
de brasileiros no exterior, conta, por exemplo, como PIB do país estrangeiro e 
como renda nacional do Brasil. 

Importa agora definir como distinguem-se residentes e náo residentes nas contas 
nacionais. Essa distinqáo é baseada em outros dois conceitos: centro de interesse 
económico e território económico. 

O território económico de um país é a área geograficamente relevante na qual o 
conceito de residéncia é aplicado. Consiste do território geográfico administrado 
por um governo, dentro do qual pessoas, bens e capitais circulam livremente. 

Um centro de interesse económico consiste em um local, domicílio ou lugar 
de produqáo no qual uma unidade institucional ocupa-se ou pretende continuar 
ocupando-se de atividades económicas ou transaqóes em uma escala significa- 
tiva. Assim, uma unidade institucional é uma unidade residente quando tem um 
centro de interesse económico no território económico de um país. 

Vamos supor que a firma no exemplo anterior é de residentes e náo residentes, e 
alguns dos trabalhadores sáo náo residentes: 

• Valor bruto da produqáo: R$ 1.000,00 

• Despesas operacionais: R$ 800,00 

• Pagamento de salários e encargos: R$ 500,00 

aresidentes: R$ 400,00 
a náo residentes: R$ 100,00 

• Custo das matérias-primas adquiridas de outras firmas 

(nacional e importada): R$ 300,00 

• Lucro operacional: R$ 200,00 

pago a residentes: R$ 100,00 
pago a náo residentes: R$ 100,00 

Nesse exemplo, como no anterior, o valor adicionado da firma (ou seja, sua con- 
tribuiqáo ao PIB) é de R$ 700,00. Para calcularmos a RNB, devemos considerar 
apenas a remuneraqáo dos fatores de produqáo dos residentes, ou seja, R$ 400,00 
de salários e R$ 100,00 de lucros: 


RNB = 400 + 100 = 500 
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Para passarmos do agregado PIB para o agregado RNB devemos descontar 
do PIB (valor da produqáo - consumo intermediário) o pagamento efetuado a 
fatores de produqáo a náo residentes, ou seja, devemos descontar o pagamento 
de R$ 100,00 de salários e o pagamento de R$ 100,00 de lucros a náo resi- 
dentes: 


PIB = 1.000- 300 = 700 
RNB = 700 - (100 +100) = 500 

Genericamente, podemos definir um valor que exprime o saldo (recebimento 
menos pagamento) das remuneraqoes a fatores de produqáo (dividendos, juros, 
lucros, royalties, aluguéis e salários) envolvendo as transaqocs internacionais de 
um país do seguinte modo: 

Renda recebida por unidades residentes pelo pagamento de 
fatores de produqáo 
menos 

Renda de fatores gerada no país mas transferida 
para unidades residentes no exterior 

Se esse saldo é positivo, ou seja, se o país recebe mais recursos do que paga, entáo: 

RNB = PIB + RLR 

em que RLR é a Renda Líquida Recebida do exterior, e, nesse caso, RNB > PIB. 

Se esse saldo é negativo, ou seja, o país envia ao exterior mais recursos do que 
recebe, entáo: 


RNB = PIB - RLEE 

em que RLEE é a Renda Líquida Enviada ao Exterior. Nesse caso, PIB > RNB. 

A RLEE trata de um valor adicionado no país, mas que é transferido para fora do 
país. Por isso define-se o conceito de interno, que inclui a RLEE, e o de nacional, 
que exclui a RLEE. Vale chamar atenqáo para o fato de que, a partir do manual de 
1993, náo se usa mais as terminologias Produto Nacional Bruto nem Renda Interna 
Bruta (muito comum de se encontrar em manuais antigos de Contas Nacionais e 
de Macroeconomia). Isso porque, quando se faz o ajuste entre a renda recebida 
e a renda enviada, náo se separam as rendas geradas no processo produtivo das 
rendas geradas pela posse de ativos. Assim sendo, o conceito de RNB considera 
a renda que fica no país, independentemente de onde foi gerada - se na produqáo 
ou na atividade financeira. 
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As diferenfas entre o PIB e o RNB podem ser muito grandes em países com 
um elevado grau de endividamento externo, devido ao pagamento de juros a 
estrangeiros, e em países com grande presenqa de empresas multinacionais, 
que remetem lucros e royalties para seus países de origem. 

Em resumo, para a economia como um todo podemos definir os agregados: 

PIB = (valor da produqao - valor dos consumos intermediários); 

RNB = Soma das remuneraqñes dos fatores de produgao pagas a residentes. 


2.1.4 Renda Nacional Disponível Bruta (RDB) e Renda Privada 
Disponível (RPD): definifóes 

O conceito de RNB engloba as rendas dos setores público (administraqoes públicas) 
e privado da economia (empresas, famílias e instituiqoes sem fins lucrativos), além 
das transferéncias de recursos entre o país e o resto do mundo. A partir do cálculo 
da RNB, podemos derivar outro agregado de interesse que é a Renda Nacional 
Disponível (RDB). 

O conceito de RDB difere do conceito de renda nacional por considerar o saldo 
das transferéncias correntes recebidas e enviadas ao exterior. Sao consideradas 
transferéncias correntes (TUR) toda movimentaqáo de recursos entre agentes 
económicos e países, sem contrapai'tida com o processo de produqáo (por exem- 
plo, remessa e recebimento de recursos entre governos e residentes, remessa de 
imigrantes para suas famílias no país, doaqñcs, heranqas etc.). 

Para um país como o Brasil, as transferéncias correntes náo tém grande releváncia em 
sua contabilidade. No entanto, em países cuja grande parte de sua populaqáo vive no 
exterior e envia dinheiro para suas famílias, ou que recebem vultosas transferéncias 
de organizaqoes internacionais, essa rubrica assume valores muito expressivos. 

A RDB corresponde aos recursos que os agentes economicos tém para gastar em 
consumo ou para poupar. Assim, 

RDB = RNB + TUR 

RDB = C + SD 

e 

RDB-C = SD 


Em que: 

RNB = Renda Nacional Bruta; 

TUR = transferéncias correntes líquidas recebidas; 

C = consumo final (gastos correntes das famílias e administraqoes públicas); 
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SD = total da poupanfa doméstica (ou poupanfa bruta, equivalente á poupanqa 
das famílias, das empresas e das administraqoes públicas). 

Vale observar que, como no caso das remessas líquidas de renda dos fatores, o 
valor das transferéncias correntes pode ser positivo ou negativo caso o país seja um 
recebedor líquido de transferéncias ou pagador líquido de transferéncias, respecti- 
vamente. 

Logo, podemos escrever: 

PIB = RNB + RLEE 
RNB = RDB - TUR 
PIB = RDB + RLEE - TUR 

Podemos subdividir a RDB em renda do governo, das empresas (financeiras e náo 
financeiras) e das famílias (consumidoras ou produtoras). 

Definimos a renda do governo como Renda Líquida do Governo (RLG), 4 composta 
pela: 

Soma dos impostos diretos e indiretos arrecadados 
pelo govemo e outras receitas correntes 
menos 

Transferéncias e subsídios pagos pelo govemo. 

Subtraindo a Renda Líquida do Governo (RLG) da RDB, obtemos a Renda Privada 
Disponível (RPD). 

A RPD (empresas e famílias) é composta pela soma de: 

• salários; 

• juros, lucros e aluguéis pagos a indivíduos; 

• transferéncias pagas a indivíduos, menos impostos sobre renda e património; e 

• lucros retidos nas empresas e reserva para depreciaqáo. 

Assim: 

RDB = RLG + RPD 


Em que: 

RDB = Renda Nacional Disponível; 
RLG = Renda Líquida do Governo; 
RPD = Renda Privada Disponível. 


4 Ver sefáo ‘conta de distribui^ao secundária da renda' para os saldos referentes a renda disponível 
dos setores institucionais para o Brasil em 2008, no Capítulo 4. 
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Em resumo, o conceito de renda nacional considera as rendas auferidas pelos fatores 
de produgao em contrapartida a serviqos prestados ao processo de produgao. Como 
transferéncias sao pagamentos sem contrapartida com o processo de produqáo, o 
seu saldo deve ser considerado para se chegar á estimativa da renda disponível, a 
qual equivale ao montante que os agentes económicos tém para gastar. 

Numa economia fechada e sem governo, as estimativas de produto interno, renda 
nacional, RDB e RDP sáo iguais. Numa economia fechada e com governo, as 
estimativas de produto interno e renda nacional sáo idénticas. 


2.1.5 Produto lnterno Líquido (PIL): defmicao 

Além de distinguirmos entre os conceitos de produto interno e produto nacional, 
devemos fazer a distinqáo também entre produto líquido e produto bruto. O Produto 
Intemo Líquido (PIL) deve descontar a depreciaqáo do capital utilizado no esforqo de 
produqáo num determinado período. Quando definimos a medida do PIB, incluímos 
todos os bens e serviqos produzidos num dado período. No entanto, há bens, como 
os bens de capital, que sáo utilizados no processo de produqáo, mas foram produzidos 
em períodos anteriores e continuaráo a ser usados em períodos posteriores. Nesses 
casos, apenas uma parcela desses bens é passada ao produto final, que representa 
o desgaste do capital. Assim, para estimarmos o produto agregado líquido de um 
país num dado período de tempo, devemos levar em conta o desgaste físico de seu 
estoque de capital 5 e também a obsolescéncia das máquinas e equipamentos. 

0 conceito de líquido se aplica á ótica de mensuraqáo do produto, pois o desgaste 
do estoque de capital pelo uso representa um custo de produqáo, e náo uma renda 
de fator. O SNA 93 (Capítulo 6, parágrafo 179) define o consumo de capital fixo 
como: 


... a diminuiqáo no decurso do período contabilístico, do valor corrente do es- 
toque de ativos fixos, detidos e utilizados por um produtor, como resultado da 
deterioraqáo física, da obsolescéncia previsível ou de danos acidentais normais. 

O consumo de capital fixo exclui o valor dos ativos fixos destmídos por atos de 
guerra, ou outros acontecimentos excepcionais, tais como catástrofes naturais. 

Vale destacar que o coeficiente de depreciaqáo a ser empregado em contas nacio- 
nais para medir o conceito de consumo de capital fixo deve ser aplicado ao valor 


5 Devemos chamar a atenqáo para o fato de que nem todos os ativos sáo usualmente considerados 
nessa depreciaqáo. Isso é consequéncia da forma como a produgáo é definida em contas nacionais. 
Ativos náo produzidos, como os recursos naturais, acabam náo tendo seu consumo considerado 
nas estimativas convencionais de PIL, por isso gera-se um viés no sentido de que, quanto maior 
for a exaustáo ou degradaqáo desses recursos, maior é o produto, o que náo necessariamente reflete 
aumento de riqueza. 
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coricntc do estoque de ativos. Esse procedimento pode diferir da prática contábil 
das empresas, na qual a depreciaqáo é entendida como uma amortizaqáo do capital 
e o cálculo do desgaste do capital é feito em relaqáo ao seu custo histórico. 6 

No nosso primeiro exemplo de demonstrativo contábil da firma vamos acrescentar 
mais uma rubrica, passando a considerar os conceitos de bruto e líquido: 

• Valor bruto da produqáo: R$ 1.000,00 

• Despesas operacionais: R$ 810,00 

• Pagamento de salários: R$ 500,00 

• Custo de matérias-primas: R$ 300,00 

• Reserva para depreciaqáo: R$ 10,00 

• Lucro operacional: R$ 190,00 

Considerando o PIB da firma equivalente a R$ 700,00, devemos descontar agora 
a depreciaqáo de R$ 10,00. Assim, o PIL totaliza R$ 690,00. 

Na prática, o cálculo rigoroso da depreciaqáo do estoque de capital de um país é 
praticamente impossível de ser realizado, e, por isso, várias simplificaqóes sáo feitas. 
As recomendaqoes das Naqóes Unidas, reconhecendo a dificuldade da estimativa 
da parcela de depreciaqáo, indicam que se deve aceitar o cálculo do produto, renda 
e despesa em termos brutos, apesar de enfatizar que a medida dos agregados em 
termos líquidos é mais relevante pai'a se acompanhar a evoluqáo da economia. 

2.1.6 PIB real ou a prefos constantes de um determinado ano 7 

Os agregados das contas nacionais apresentados até esse ponto foram expressos 
em valores correntes, ou valores medidos aos preqos do ano corrente ou no- 
minais. Nesta seqáo, vamos fazer a distinqáo entre valores correntes e valores 
constantes. Essa distinqáo é importante quando se pretende acompanhar a 
evoluqáo dos agregados ao longo do tempo, e, portanto, é necessário isolar o 
crescimento de um agregado que se deu por forqa de variaqáo de preqo e também 
o crescimento que se deveu á variaqáo de quantidade. 

Para esse tipo de acompanhamento, necessitamos considerar, no estudo da conta- 
bilidade nacional, a forma como se avalia a evoluqáo de uma variável entre dois 
períodos de tempo. Para tal, vamos estabelecer duas definiqoes sobre o produ- 
to - em valores correntes e valores constantes. Essas definiqóes sáo similares para 


6 A Revisáo 1 do SNA 93 (SNA 2008) passa a considerar a terminologia deprecia§áo e consumo 
de capital fixo corno equivalentes. Isso é motivado pela convergéncia dos conceitos adotados na 
contabilidade gerencial e nas contas nacionais que trabalham com valores ao pre^o médio do ano. 

7 Ver também o Capítulo 7 (Números-índice) e o Capítulo 8 (Sistema de Contas Nacionais Trimes- 
trais). 
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várias outras variáveis consideradas, mas para efeito de simplificafáo vamos nos 
ater apenas ao PIB. 

Vamos definir, inicialmente, valores correntes como valores medidos aos pre^os 
médios do período considerado. Assim, se consideramos o ano de 2009, por 
exemplo, os valores correntes podem ser representados como as quantidades 
transacionadas em 2009 valoradas aos pre^os médios de 2009. Como definimos no 
Capítulo 1, valor é igual á multiplica^áo de uma quantidade por um pre^o; portanto, 
quando detalhamos quantidades e pre^os, estamos nos referindo á quantidade total 
transacionada (produzida, consumida etc.) no período e ao pre^o médio do período 
considerado. Assim, 

PIB a precos correntes é o valor do produto líquido medido ao preco médio 
do ano corrente, ou seja, se estamos em 2009, os valores correntes podem 
ser representados como as quantidades transacionadas em 2009 valoradas ao 
prego médio de 2009. 

Para que se observe a evolu^áo do PIB corrente de um período de tempo a outro, 
devemos observar que há uma variaqáo nas quantidades consideradas, assim como 
nos prefos. Para essa análise, 

PIB a prefos constantes é o valor ao prefo médio de um determinado ano; nesse 
caso, sempre se explicita qual o período considerado como referéncia. Assim, 
temos o PIB de 2009 a valores de 2008, ou seja, as quantidades transacionadas 
em 2009 valoradas aos precos médios de 2008. 

As últimas recomcnda^ocs internacionais sugerem que se adote sempre como ano 
de referéncia o ano imediatamente anterior. Dessa forma, a passagem do PIB de 
2008 a pre^os correntes para o PIB de 2009 a pre^os correntes pode ser decomposta 
em dois fatores de variafáo: 

• das quantidades transacionadas ou varia^áo real (variaqáo de volume entre 
2009 e 2008); e 

• dos pre^os ou o deflator do PIB (variaqáo dos pre^os entre 2009 e 2008). 

Quantidades heterogéneas só podem ser agregadas (somadas) após terem sido 
transformadas em valores, ou seja, quando associadas a um determinado pre^o e, 
como vimos agora, a um determinado período de tempo. Dessa forma, atualmente 
denominamos varia^ocs em volume as varia^ocs associadas ás quantidades. Essa 
terminologia procura diferenciar a varia^áo da quantidade de um determinado 
produto da varia^áo das quantidades e da qualidade do conjunto de bens de uma 
economia. 

A evolufáo do PIB corrente entre dois anos consecutivos, por exemplo, PIB de 
2008 e PIB de 2009, pode ser representada por: 



Agregados macroeconómicos e identidades contábeis 39 



ELSEVIER 


PIB(2008)x Variaqáo de volume entre 2009 e 2008 = 
PIB (2009 a pregos de 2008) 

PIB(2009 a preqos de 2008) x Variafao dos preqos entre 
2009 e 2008 = PIB (2009) 


Assim, inicia-se com a informaqáo do PIB a preqos correntes de um ano e, por 
meio das variaqocs em volume, chega-se á medida do PIB a prefos do ano anterior, 
que multiplicada pela variagao de preqos entre os dois períodos resulta no PIB a 
preqos correntes do período seguinte. 


A expressáo para o cálculo da taxa de variaqáo do índice de volume é: 


AVOL t % = lOOx 


PIBR t 


x 

-1 

) 


Em que: 

PIBR, = PIB do ano corrente a preqo do ano anterior 
PIB t _ j = PIB do ano anterior 


A expressáo para o cálculo da taxa de variaqáo do deflator do PIB é: 


AD t % = lOOx 


PIB, 

v píbí; 


-1 

) 


Em que: 

PIB t = PIB do ano corrente 

PIBR t = PIB do ano corrente a preqo do ano anterior 

O deflator do PIB representa a variaqáo de preqos mais abrangente na economia, 
pois sintetiza uma medida de preqos de todos os bens e serviqos produzidos. O 
deflator contrasta com os índices de preqo usualmente construídos, pois sua es- 
trutura se altera na medida em que a composiqáo do PIB muda, em contraposiqáo 
aos índices de preqo que representam a variaqáo de preqos de uma lista (cesta) fixa 
de produtos com atualizaqocs mais demoradas. 

Na prática, quando se calcula os componentes do produto, sáo utilizados quatro 
procedimentos diferentes para evoluir o valor corrente de um ano para o ano se- 
guinte. A opqáo por cada urn desses procedimentos é determinada pela informaqáo 
disponível. 

No Quadro 2.1, assinalamos os dados disponíveis no sistema estatístico e os 
que sáo calculados. Os dados correntes do ano anterior sáo sempre conhecidos. 
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Quadro 2.1 - Formas de extrapolar valor corrente a partir 
da informafáo do período anterior 


Valor corrente 

(t-1) 

Indice de 

volume 

Valor constante 

Indice de preco 

Valor corrente 

Disponível 

Disponível 

Calculado 

Disponível 

Calculado 

Disponível 

Calculado 

Calculado 

Disponível 

Disponível 

Disponível 

Disponível 

Calculado 

Calculado 

Disponível 

Disponível 

Calculado 

Disponível 

Calculado 

Disponível 


0 caso em que se admite conhecer os valores constantes exige que se dis- 
ponha de dados de pre^o e quantidade, o que é mais raro considerando que 
se trabalha, geralmente, com grupos de produtos e nao produtos individuais 
(elementares). 8 

Atualmente nao se adota mais a terminologia “deñator implícito” utilizando-se 
apenas deflator. 0 termo “implícito” se referia ao caso em que se dispunha de 
informaqoes em valores correntes para dois anos e o índice de volurne entre esses 
dois anos. Nesse caso, o valor a pre^os constantes era obtido pela extrapolaqáo do 
valor corrente do ano t pelo índice de volume. Desta forma, a varia^áo de prefos 
era obtida “implicitamente” pela divisáo do valor corrente do ano t +1 pelo valor 
constante, caso apresentado na terceira linha do Quadro 2.1. Atualmente, o SCN 
é calculado de forma mais complexa, náo se justificando mais a utiliza^áo da 
terminologia “implícito” para o PIB. 

As contas nacionais brasileiras divulgam seus resultados de acordo com as orien- 
ta^ocs do manual das Na^oes Unidas de 1993 e 2008. Dessa forma, o PIB a pre^os 
constantes é referenciado sempre ao ano anterior e as taxas divulgadas sáo inter- 
pretadas como a varia^áo entre a média de urn ano e a média do ano anterior. A 
Tabela 2.4 apresenta os resultados para os anos 2005-2009. 

Os resultados adequados ás recomenda^des internacionais foram inicialmente 
divulgados pelo IBGE em dezembro de 1997 e retroagiam até 1990. Em mar^o 
de 2007, as estatísticas a partir de 2000 foram divulgadas para a nova base, o que 
quer dizer que a série das contas nacionais a partir do ano base de 2000 incorpora 
novos conceitos e novas fontes de dados estatísticos. Assim, os dados das contas 
nacionais para a década de 1990 foram construídos com uma metodologia diferente 
da série de dados a partir de 2000. 


As recomenda§oes dos manuais de contas nacionais indicam que os índices adotados sejam índices 
de Fischer, ou outros índices superlativos. No entanto, por questoes práticas, aceita-se o índice de 
Laspeyres para o cálculo das variafoes de volume e o de Paasche para as variafoes de prejo. Ver 
Capítulo 7 - (Números-índices). 
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Tabela 2.4 - Brasil: PIB (em milhóes de reais), taxa de variafáo 
em volume (%) e deflator do PIB (%) 



PIBR: produto interno bruto a prego do ano anterior. 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


Esse é um ponto de discussao importante quando se introduzem inovaqoes meto- 
dológicas em séries de dados económicos. Essa ruptura introduz o seguinte dilema: 
ao se inovar, cria-se um rompimento com as séries passadas, porém, se nao houver 
essa inovaqao, resta um sistema desatualizado sem incorporar a melhor visao da 
economia que as inovaqoes permitem. 


■ Exemplo 

Adotando os dados da Tabela 2.4, vemos que as taxas entre 2008 e 2009 foram 
calculadas por: 


1. Taxa de variaqáo do índice de volume de 2008 a 2009 


AVOL% = lOOx 


^ 3.022.205 A 
q3.032.203 j 


= -0,329% 


2. Taxa de variaqáo do deflator de 2008 a 2009 


AD% = lOOx 




3.239.404 ^ 
3.022.205 j 


= 7,186% 


Vale notar que o cálculo do PIB a preqos constantes náo se aplica aos agregados de 
renda que náo podem ser expressos em volume porque os fluxos de renda náo podem 
ser decompostos em um componente de volume e outro de preqos. No entanto, po- 
dem ser calculados tendo por base o poder de compra constante. A dificuldade, nesse 
caso, é a escolha de deflatores adequados para se obter a medida da renda real. 


2.1.7 PIB potencial e hiato de produto 

Uma medida importante em macroeconomia, que pode ser derivada do PIB em volume, 
é a estimativa do produto potencial. Diferentemente da medida do PIB, náo há uma 
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metodologia para essa estimativa que integre as recomendaqoes oficiais dos organismos 
intemacionais de estatística. Seu cálculo é derivado de modelos teóricos. 9 

O produto potencial consiste numa estimativa do nível do PIB a preqos constantes, 
considerando que a economia esteja operando no seu potencial máximo. Em geral, 
esse potencial é identificado como aquele nível que pode ser obtido sem aceleraqáo da 
inflaqáo. Essa definiqáo decorre do seguinte fato: quando a demanda por bens e serviqos 
excede o produto potencial, vários constrangimentos surgem na economia, pois a maior 
demanda de trabalhadores pressiona os salários para cima, e a maior demanda por bens 
e serviqos, tanto de consumo como de investimento, pressiona os preqos para cima. A 
comparaqáo entre o produto potencial e o produto efetivo dá uma medida da pressáo 
que o crescimento do produto exerce sobre o nível de preqos da economia. 

A diferenqa entre o produto observado e a estimativa do produto potencial (PIB*) é 
chamada de hiato de produto. Quando o PIB < PIB*, diz-se que há um hiato negativo 
do produto. Quando PIB > PIB*, verifica-se um hiato de produto positivo. 10 A medida do 
hiato do produto e da sua evoluqáo representam uma informaqáo importante utilizada 
pelos bancos centrais para guiar a formulaqáo e a avaliaqáo da poKtica monetária. 

No caso de o hiato de produto ser negativo, observa-se ociosidade na economia, e, 
portanto, interpreta-se que há espaqo para a economia crescer mais rapidamente no 
curto prazo. A política económica deve buscar estimular a demanda agregada por 
meio do corte de impostos e/ou do aumento do gasto público (gastos em projetos de 
infraestrutura, por exemplo). O banco central, nesse contexto, pode decidir reduzir 
a taxa básica de juros da economia. Se, por outro lado, observa-se um hiato positivo 
de produto, os gastos públicos devem ser contidos, e possivelmente a política do 
banco central será aumentar a taxa básica de juros da economia. 

O produto potencial de uma economia tende a crescer ao longo do tempo em 
funqáo dos avanqos tecnológicos, da expansáo da forqa de trabalho e do aumento 
da produtividade. Assim, é uma medida que expressa o crescimento tendencial da 
economia. Uma série histórica do hiato do produto é útil para apontar períodos de 
recessáo, recuperaqáo e expansáo da economia. 

Resumo 

As medidas de produto e renda agregados da economia sáo construqóes estatís- 
ticas universalmente adotadas como expressáo do esforqo de produqáo de um 
país ou regiáo num determinado período. Sáo uma referéncia para comparaqóes 
internacionais, com influéncia para o rating do crédito internacional de um país 

9 Ver, por exemplo, Banco Central do Brasil, 2004. 

10 O hiato de produto também é chamado de hiato deflacionário, quando o produto efetivo é menor 
que o produto potencial, e de hiato inflacionário, quando acontece o contrário. 
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e suas empresas. Servem também para acompanhamento da evoluqáo dos países 
ao longo do tempo e como base para estatísticas estruturais, como porcentagem 
do investimento, do déficit público etc. 

O cálculo dos agregados macroeconómicos envolve um volurne grande de dados 
primários que devem ser trabalhados estatisticamente para, quando agregados, 
manterem coeréncia metodológica. Questoes que devem ser observadas na coleta de 
informaqóes para o cálculo dos agregados macroeconómicos sáo: a) a composiqáo 
dos preqos, b) a unidade informante e c) o período a que se refere a informaqáo. 

Segundo a prática internacional, o cálculo dos agregados deve ser resultado de um 
SCN (detalhado no próximo capítulo), em que as informaqóes primárias sáo organiza- 
das e agregadas de forma a manter uma consisténcia lógica que expressam transaqóes 
económicas básicas. As identidades contábeis derivadas do modelo keynesiano per- 
mitem observar essa consisténcia. É essa discussáo que veremos a seguir. 

2.2 Identidades contábeis 

Definidas as medidas-síntese mais importantes da contabilidade nacional, vamos, 
a seguir, introduzir as identidades contábeis básicas. 

Como vimos, a mensuraqáo do esforqo produtivo de um país ou regiáo se dá pelo valor 
adicionado de todas as unidades produtivas a cada período. Retomando, o produto 
bruto da economia pode ser obtido de trés formas distintas: pela ótica do produto, da 
renda e da despesa. Na Tabela 2.5 apresentamos o PIB de 2000 pelas trés óticas, 
conforme divulgado pelo IBGE. 

Pela ótica do produto, o valor adicionado num determinado período é calculado, 
para cada unidade de produqáo, como a diferenqa entre o valor de produqáo desti- 
nado ao mercado interno e externo e os consumos intermediários de bens e serviqos 
nacionais e importados. Numa economia com governo, adiciona-se á produqáo os 
impostos líquidos de subsídios sobre produtos. 

Podemos medir também o produto pela ótica da despesa (ou gasto, ou categorias de 
demanda agregada). Numa economia aberta e com governo construímos agregados 
que representam os destinos do produto para consumo final, investimento (formaqáo 
bruta de capital fixo) e variaqáo dos estoques mais o saldo das exportaqóes sobre 
as importaqóes de bens e serviqos. 

Pela ótica da renda, totaliza-se o pagamento da remuneraqáo dos fatores de produ- 
qáo - salários (correspondente ás remuneraqóes), juros, lucros e aluguéis (corres- 
pondentes ao Excedente Operacional Bruto - EOB). 11 Os salários correspondem 
á remuneraqáo do trabalho; os juros, á remuneraqáo do capital de empréstimo; 


11 Para uma definigáo de rendimento misto, consultar quadro explicativo no Capítulo 3. 
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Tabela 2.5 - Brasil: composifáo do PIB sob trés óticas (2008, em 

milhóes de reais) 

Ótica do produto 

PIB 

3.032.203 

Produfáo 

5.308.961 

Impostos sobre produtos 

453.038 

Subsídios aos produtos (-) 

(-)l .284 

Consumo intermediário (-) 

(-)2.728.512 

Ótica da despesa 

PIB 

3.032.203 

Despesa de consumo final 

2.398.945 

Despesa de consumo das famílias 

1.751.853 

Despesa de consumo das ISFLSF 

34.987 

Despesa de consumo da administrapáo pública 

612.105 

Formapáo bruta de capital 

627.497 

Formapáo bruta de capital fixo 

579.531 

Variapáo de estoque 

47.966 

Exportaqáo de bens e serviqos 

414.295 

Importaqáo de bens e servipos (-) 

(-)408.534 

Ótica da renda 

PIB 

3.032.203 

Remuneraqáo dos empregados (inclui salários e benefícios) 

1.267.673 

Rendimento misto bruto (rendimento dos autónomos) 

265.305 

EOB 

1.007.424 

Impostos sobre a produqáo e importaqáo 

495.048 

Subsídios á produqáo e importaqáo (-) 

(-)3.247 


EOB: excedente operacional bruto. 
Fonte: IBGE, Contas Naáonais Brasil, 2011. 


os lucros, á remuneraqáo do capital de risco; e os aluguéis, á remuneraqáo pela 
propriedade de bens de produqáo. Numa economia com setor governo, adiciona-se 
também os impostos sobre os produtos e a atividade, líquido de subsídios. 

As trés óticas de mensuraqáo do produto definem a identidade contábil básica: 

PRODUTO = DESPESA = RENDA 


2.2.1 Valorafáo 

Devemos atentai' que, na prática, a identidade entre produto, renda e despesa só se 
verifica se estivermos computando os valores agregados aos mesmos preqos. 


Prefo de mercado e custo de fator* 

Em um SCN, com a introdufáo do setor governo, deve-se considerar que os im- 
postos, taxas e contribuipoes modificam a distribuipáo de renda e o prepo final dos 
produtos. Para dar conta dessas mudanpas, é feita a distinpáo entre a valorapáo 
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a pre^os de consumidor (ou de mercado) e a custo de fator. Os impostos sobre 
produtos e os subsídios alteram os preqos para o consumidor, mas náo representam 
remuneraqáo direta dos fatores de produpáo. Assim, a mensurafáo do produto pela 
ótica da renda deve excluir os “impostos líquidos de subsídios sobre a produqáo e 
a importaqáo”. 

A recomendagáo das Na^óes Unidas é no sentido de excluir o método de valora^áo ao custo do fator 
na versáo de 1 993 do Sistema de Contas Nacionais. Nessa versáo, sugere-se que o método de valora^áo 
da produ<;áo seja preferencialmente a pre^os básicos. 


Com isso, nosso próximo passo deve ser definir os tipos de valoraqáo. As recomen- 
daqoes internacionais recentes identificam trés níveis de valoraqáo: a preqos básicos, 
a prcqos de produtor e preqo de consumidor (ou de mercado). 

A mensuraqáo de agregados valorados a preqo básico equivale a considerar os 
preqos na porta da fábrica. 

Adicionando a esse nível de valoraqáo os impostos líquidos de subsídios sobre 
produtos, teremos a valoraqáo a preqos de produtor, e, acrescentando as margens 
de comércio e transporte e os impostos sobre o valor adicionado, chega-se ao 
preqo de consumidor. Esse é o nível de valoraqáo do PIB sob a ótica do produto. 
Cabe observar que, na Tabela 2.5, na mensuraqáo do PIB pela ótica do produto, adi- 
ciona-se a rubrica “impostos sobre produtos” á rubrica de “Produqáo” (que está a 
preqos básicos) para se chegar á medida do PIB a preqos de consumidor. 12 

O produto medido pela ótica da despesa é expresso a preqo de consumidor, pois in- 
corpora os impostos e as margens de transporte e comercializaqáo, além dos impostos 
sobre a atividade incidentes sobre os bens destinados ao mercado intemo e externo. 


Uma interpretaqáo para o deflator do PIB 

Se adotarmos o cálculo do PIB pela ótica do gasto (da despesa), é possível apresen- 
tar uma interpretaqáo aproximada do deflator mostrando como o resultado final é 
aproximadamente uma média ponderada dos índices de preqo utilizados no cálculo 
dos componentes do PIB ponderados pelos componentes do gasto. Como o PIB a 
preqos de mercado é a soma do consumo das famílias mais os gastos do governo, 
os investimentos e as exportaqóes menos as importaqóes, e para cada um desses 


12 Segundo o IBGE (1997, p. 21), os impostos sobre produtos referem-se aos impostos incidentes 
sobre produtos e a importagáo, abrangendo: os impostos sobre o valor adicionado (Imposto sobre 
Produtos Industrializados - IPI - e Imposto sobre Circulagáo de Mercadorias e Servi§os - ICMS); 
impostos únicos sobre combustíveis e lubrificantes e respectivas alíneas, sobre energia elétrica e 
minerais; impostos sobre opera^oes financeiras (IOF), servijos (ISS), exportagáo e sobre tarifas 
de comunicafáo; adicional de frete da marinha mercante, cotas de previdéncia e impostos sobre 
produtos específicos. 
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componentes é utilizado um índice de prepos específicos, o deflator será Impactado 
pela variapáo dos diversos índlces e a mudanpa do peso dos componentes do gasto. 
Isso mostra a inadequapáo de se utilizar índices com ponderaqáo imutável para 
evoluir o PIB. 


O produto medido pela ótica da renda é a preqos de consumidor. Assim, conforme 
a Tabela 2.5, devemos adicionar a parcela de “impostos líquidos de subsídios sobre 
a produqao e importaqao” 13 que estao a preqos básicos para transformar o valor adi- 
cionado medido pela ótica da produqáo a preqos de consumidor ou de mercado. 

Tendo esclarecido esse ponto importante, voltamos á nossa identidade contábil 
básica: produto = despesa = renda. A relaqáo entre produto e renda se verifica porque, 
em contabilidade nacional, o valor do que é produzido é igual á renda paga aos 
fatores de produqáo envolvidos no processo produtivo. A identidade entre produto 
e despesa equivale a dizer que os valores produzidos destinam-se ou ao consumo 
final, interno ou externo, ou ao aumento do potencial produtivo, por meio dos gastos 
de investimento em ampliaqáo de capacidade de produqáo ou ainda na formaqáo de 
estoque (variaqáo de estoque). 

Em resumo, em contabilidade nacional, toda a produqáo gera uma renda que é 
alocada em consumo ou poupanqa, e toda a produqáo tem um destino final. Partindo 
desses princípios, podemos demonstrar por meio de um conjunto de identidades 
contábeis como o SCN chega ao equilíbrio entre poupanqa e investimento. Para 
desenvolvermos essas identidades, vamos considerar trés situaqóes: a economia 
fechada e sem governo, a economia fechada e com governo e a economia aberta. 

Economia fechada e sem governo 

Supondo inicialmente uma economia fechada e sem governo, podemos escrever 
uma identidade para a demanda pelo produto: 

Y p =C+I pr (2.1) 


Em que: 


Y p = produto ou Renda Privada (RPD); 
C = gastos de consumo das famñias; 
I pr = gastos em investimento privado. 


13 Segundo o IBGE (1997, p. 37), essa rubrica incorpora, além da parcela de impostos sobre produtos, 
“outros impostos sobre a produfáo” que compreendem os tributos incidentes sobre a folha de 
pagamento e os demais ligados á produ§áo (náo incidentes sobre produtos). Dentre estes últimos, 
estáo as contribuigóes economicas, o Programa de Integra§áo Social e o Programa de Formagáo 
do Patrimonio do Servidor Público (PIS/PASEP), diversas taxas e tarifas e as multas e juros por 
pagamentos atrasados. 
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Da mesma forma, podemos escrever uma identidade para expressar o uso da renda, 
seja em consumo ou (o que nao é consumido) em poupanqa: 


Y p = C + S 


( 2 . 2 ) 


Em que: 

S = poupanqa privada, ou seja, a renda náo gasta. 
S = Y p -C 

Fazendo: 


C + S = C + I pr 


S = I pr (2.3) 

Essa identidade contábil mostra que, numa economia fechada e sem governo, o 
investimento privado é igual á poupanqa privada. 

Economia fechada e com governo 

Considerando uma economia com setor governo, precisamos ampliar nosso con- 
ceito de Renda Privada para Renda Nacional. Denominaremos agora de Y n a RDB 
(tendo em vista que, numa economia fechada, a Renda Nacional é igual á RDB), 
composta pela RPD mais a Receita Líquida do Governo (RLG). 

A identidade da demanda pelo produto (2.4) e de uso da renda (2.5) podem ser 
escritas respectivamente como: 


Y n =C + I+G 
Y n = C + S + RLG 

Em que: 

Y n = RDB; 

G = gastos correntes do governo; 

I = gastos em investimento privado e público; 

RLG = Receita Líquida do Governo. 

Das identidades anteriores, deduzimos: 

S + RLG = I+G (2.6) 

Em que a poupanqa do governo (S ) é expressa como: 

S„ =RLG-G, logo 
S + S g =I 


(2.4) 

(2.5) 


(2.6a) 
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A identidade (2.6) mostra que, numa economia fechada e com governo, os investi- 
mentos privados e públicos e os gastos correntes das administraqoes públicas devem 
ser iguais, ex post, á poupanqa privada somada ás receitas líquidas do governo. 

Uma outra forma de escrever (2.6) é: 

S = I+(G-RLG) (2.6b) 

Se RLG<G (caso em que a poupanqa do governo é negativa), ou seja, se o 
saldo em conta-corrente das administraqóes públicas é negativo, entáo parte 
da poupanqa privada é destinada a cobrir despesas correntes das administraqóes 
públicas. 

Se RLG > G (a poupanqa do governo é positiva), ou seja, se o saldo em conta-cor- 
rente das administra^óes públicas é positivo, entáo a poupanqa pública se soma 
á poupanqa privada para cobrir os investimentos públicos e privados. 

Para termos uma medida do déficit público, é necessário distinguir o investimento 
público do privado. Definindo I„ como investimento público (investimento em 
infraestrutura, por exemplo), podemos escrever: 

Se S„ > I„, observa-se superávit nas contas públicas; 

e se S„ < I„ observa-se déficit nas contas públicas. 

Vemos, assim, que a poupanqa do governo pode ser positiva e mesmo assim haver 
déficit público se ela for inferior ao investimento público. 

Entende-se por setor institucional governo nas contas nacionais no Brasil as trés 
esferas da administraqáo pública (federal, estadual e municipal) e as autar'quias. As 
empresas públicas e as sociedades de economia mista náo sáo incluídas. 


A mensuragáo do setor governo 

Como os bens e servifos fornecidos pelo governo náo tém prepos economicamente 
significantes ou sáo oferecidos de forma gratuita, o valor de sua produpáo, cha- 
mada de produpáo náo mercantil nas contas nacionais, é mensurado pelo custo, 
ou seja, pelos salários pagos pelas compras de bens e servipos efetuadas mais a 
depreciapáo dos ativos do governo. A contribuipáo do setor governo ao produto 
e renda nacional, ou seja, o valor adicionado, é obtido pelo montante de salários 
pagos aos funcionários públicos mais a depreciapáo (registrada como EOB). Os 
gastos com material de consumo de origem nacional e estrangeira consistem no 
seu consumo intermediário. As receitas do governo sáo oriundas dos impostos, 
líquidos do pagamento de subsídios e transferéncias, sobre a renda e a propriedade 
(impostos diretos), e sobre o valor dos bens e servipos ou das atividades (impostos 
indiretos). 
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As transferéncias sáo pagamentos feitos pelo governo a indivíduos, ás empresas e 
ao exterior sem contrapartida de servifos, como as aposentadorias, pensoes etc. 
Equivalem a impostos com sinal trocado. 

Da mesma forma, a concessáo dos subsídios reduz o pre^o de mercado dos bens e 
serviqos beneficiados, também considerados como impostos com sinal negativo. 

Além das receitas de arrecadafáo, o governo recebe outras receitas que incluem o 
resultado de participafoes acionárias, renda de aluguéis etc. 



Economia aberta 

Por fim, considerando uma economia com transaqoes com o exterior, nosso conceito 
de renda nacional se transforma em renda interna, ou PIB. Devemos lembrar que 
para passarmos do conceito de PIB pra RNB fizemos: 

PIB - RLEE = RNB 


E, para chegarmos á RDB, fizemos: 

RDB = RNB + TUR 

Logo, podemos escrever: 

PIB - RLEE + TUR = RDB 


ou' 


PIB = RDB + RLEE - TUR 

Assim, podemos definir a identidade de demanda (2.7) pelo produto e uso da renda 
(2.8) como: 


Y = C + I+G + X nf -M nf 


(2.7) 


Lembrando que também podemos escrever 


Logo, 


Em que: 


Y = PIB; 


RDB + RLEE-TUR = C + I+G + X nf - M nf ... 

RDB = C + I+G + X nf - M nf - RLEE + TUR 
Y = C + S + RLG + RLEE - TUR 


(2.7a) 

( 2 . 8 ) 


14 Lembrar que RLEE equivale á renda recebida do exterior < renda enviada ao exterior. 
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— M nf = saldo das exportafdes de bens e servifos de náo fatores sobre as 
importaqoes de bens e serviqos de náo fatores (sáo serviqos de náo fatores: 
viagens internacionais, 15 transporte, comunicaqáo, seguros e serviqos do go- 
verno.); 

RLEE = renda líquida enviada ao exterior; 

TUR = transferéncias correntes líquidas recebidas, conforme definido ante- 
riormente. 

Temos, como nos casos anteriores, igualando (2.7) e (2.8): 

S + RLG + RLEE - TUR = I+G + X nf -M nf (2.9) 

Reescrevendo a identidade (2.9): 

(M nf -X nf ) + RLEE-TUR = (I-S)-t-(G-RLG) (2.10) 

Definindo Poupanqa Externa, ou Saldo Externo, 16 como SE, 

SE = (M nf -X nf ) + RLEE -TUR = saldo do balanqo de pagamentos 

em Transaqoes Correntes (SCC) (com sinal trocado), (2. lOa) 

ignorando as transferéncias de capital 


Ou seja, 

(X nf - M nf ) - RLEE + TUR = saldo do balanqo de pagamentos em ( 0 | qq^ 
transaqdes correntes, ignorando as transferéncias de capital 

De acordo com a identidade (2.10), podemos ver que a absorqáo de poupanqa 
externa - saldo externo positivo, equaqáo (2.10a) -, ou seja, um déficit em tran- 
saqoes correntes do balanqo de pagamentos (equaqáo 2. lOb) está associado a um 
excesso de investimento público e/ou privado sobre a poupanqa privada e/ou a uma 
poupanqa negativa do governo. Reescrevendo a identidade (2.9) para explicitar a 
igualdade entre poupanqa e investimento, temos: 

S + (RLG-G) + (M nf -X nf ) + RLEE-TUR = I 

Dessa forma, evidenciamos que em uma economia aberta, contabilmente, o in- 
vestimento doméstico é coberto pela soma da poupanqa privada de famílias e 
empresas (S), mais a poupanqa do governo (RLG - G) e mais a poupanqa externa 
(M nf - X nf ) + RLEE - TUR , ou seja, SE. 

S + S„+SE = I 

15 As viagens internacionais sao consideradas como servi^o prestados ás famflias. 

16 Este saldo é obtido na conta de Operajáo com o Resto do Mundo, e é igual ao saldo da conta de 
Capital (capacidade ou necessidade de financiamento) com sinal trocado. (Ver capítulos 3, 4 e 5). 
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Lembrando que S + S„ corresponde a SD. Logo, 

SD + SE = Ie 
SD = I-SE 


ou 

SD = I + SCC 

Se SD>I, entao saldo em transaqoes correntes do balanqo de pagamentos 
(SCC) é > 0 . 

Se SD < I, entao o saldo em transaqoes correntes do balanqo de pagamentos 
(SCC) é < 0 . 

Quando um país apresenta déficits na conta de transaqoes correntes, diz-se que 
absorve mais recursos do que produz. Considerando a equaqao (2.7a), e definindo 
(C + I+G) como A, representando a absorqao doméstica, podemos escrever: 

RDB = A + SCC 

quando RDB - A > 0, entao SCC > 0, ou seja, a economia doméstica é credora 
internacional; 

quando RDB - A < 0, entao SCC < 0, ou seja, a economia doméstica absorve 
poupanqa externa. 17 

Quando o país absorve poupanqa externa, deve ou se desfazer de ativos e/ou aumen- 
tar sua dívida externa para fazer face ao excesso de despesa. Quando discutimos 
os diagramas do fluxo circular da renda, vimos que um desequilíbrio nos fluxos de 
gastos (de consumo e/ou de investimento) deve levar a uma variaqao em variáveis 
de estoque. Assim, um país que absorve muito do exterior deve se desfazer de parte de 
seu património em ativos reais e financeiros e/ou aumentar o estoque de sua 
dívida externa. No Quadro 2.2 é possível ver um resumo das identidades contábeis 
apresentadas. 

2.2.2 Comparagoes internacionais e a medida do PPP 

A comparaqáo internacional dos agregados macroeconómicos, entre o PIB e o PIB 
per capita em particular, pressupóe a conversáo dessas medidas a uma unidade 
monetária padráo. A forma direta de se proceder a esse tipo de comparaqáo é esco- 
lher a moeda de um país como padráo e aplicar a taxa de cámbio média do ano 
ás estimativas dos demais países para converter suas medidas á mesma unidade 


17 Compare também as identidades contábeis desta segáo com as da Sejáo 5.3.1 do Capítulo 5. 
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Quadro 2.2 - Resumo das identidades contábeis 


Demanda pelo produto Uso da renda Igualdade de poupan^a 

e investimento 

Economia fechada e sem governo 

Y p = Renda privada 

V=C+ l pr _ Y = C + S _Sj=Jpr_ 

Economia fechada e com governo 

Y n = Renda nacional 

Y = C + I + G Y = C + S + RLG S + RLG = I + G ou 

_ s + s 8 =i _ 

Economia aberta 


Y = PIB 

Y = C + I + G + (X nf — M nf ) Y = C + S + RLG + RLEE — TUR S + RLG + RLEE — TUR = 

I + G + (X nf - M nf ) ou 
S + S g + SE = I fazendo 
S + S g = SD, i.e., poupanpa 
doméstica, temos 
SD + SE =Iou 
SD — I = —SE 


monetária. O inconveniente desse método é que as taxas de cámbio flutuam, e 
quando ocorrem apreciaqoes ou depreciaqoes acentuadas, a medida do PIB dos 
países é fortemente influenciada. Veja, por exemplo, o caso do PIB brasileiro em 
1999. Medida em reais, a taxa de crescimento real do PIB foi positiva em 0,79%. 
Porém, quando se avalia esse crescimento em dólar, essa taxa cai cerca de 28%, 
em razáo da desvalorizaqáo do real em 1999. 

Esse problema se agrava quando se considera períodos longos de tempo. Blan- 
chard (1999, p. 416) cita que a moeda americana apreciou-se e depois se depre- 
ciou em aproximadamente 50% em relaqáo ás moedas dos parceiros comerciais 
dos Estados Unidos ao longo da década de 1980. Como afirma, dificilmente o 
PIB per capita americano, considerado como índice de padráo de vida, aumen- 
tou e depois diminuiu em 50% em comparaqáo aos demais países. 

Há ainda um outro inconveniente em se utilizar a taxa de cámbio para converter o 
PIB dos países para comparaqóes internacionais. Como as estruturas produtiva e 
de consumo variam significativamente entre as naqóes (caso queiramos comparar, 
por exemplo, o padráo de vida entre os países), devemos levar essas diferenqas em 
consideraqáo. A prática intemacional tem sido ajustar o PIB per capita a um índice de 
PPP. Esse índice é constiuído para um conjunto comum de bens e serviqos produzidos 
em cada economia e ajustados a unr preqo padráo. Assim, é possível comparar o poder 
de compra de um país tendo por base a moeda de outro país. Os índices de paridade de 
poder de compra sáo índices espaciais (em contraposiqáo á ideia de índices temporais) 
e tém como base de referéncia (= 100) o m'vel de preqos de um país ou regiáo. 
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Por exemplo, quando se analisa o crescimento ao longo do tempo para um dado 
país, o PIB em volume é calculado dividindo o PIB a preqos correntes por um índice 
de preqo que é igual a 100 para um período base (como já vimos). Na comparaqao 
entre países ou regioes o PIB em volume é obtido dividindo-se o PIB em valores 
correntes por um índice de PPP que é igual a 100 para urn determinado país ou 
regiao. Logo, quando dividimos o PIB de um país pelo índice de PPP eliminamos 
a diferenqa entre os níveis de preqo do país em relaqao ao país de referéncia. Países 
com padrao de vida mais baixo terao um PIB ajustado pelo índice de PPP em 
relaqao a um país com padrao de vida mais alto maior do que o PIB ajustado pela 
taxa de cámbio entre a moeda do país e a moeda do país de referéncia. 

A interpretaqao do PIB ajustado pelo índice de PPP é mostrar a quantidade de 
moeda que deve ser gasta no país para se obter a mesma quantidade de bens e 
serviqos que pode ser comprada no país de referéncia. Logo, o índice de PPP é 
igual a uma taxa de conversáo que iguala o poder de compra de duas moedas. 

Atualmente, várias instituiqoes internacionais (Banco Mundial, Fundo Monetário 
Internacional, por exemplo), produzem índices de PPP, possibilitando, assim, análi- 
ses comparativas de padráo de vida entre naqoes e ao longo do tempo. 18 A Tabela 2.6 
compara as estatísticas de PIB per capita calculadas em dólar e em dólar ajustado 
pelo índice de paridade de poder de compra - PPP (ou dólar internacional), para 
urn conjunto de países da América do Sul. Observa-se que é expressiva a diferenqa 
de valores considerando as duas metodologias do PIB per capita. 

Por fim, deve ser mencionado que, a despeito das orientaqóes internacionais sobre 
a mensuraqáo agregada do produto e renda, as metodologias de cálculo devem 
variar de país para país. Esse fato ocorre em funqáo do grau de desenvolvimento 
das técnicas de mensuraqáo do produto e das especificidades de cada economia, o 
que deve ser também levado em conta nas comparaqóes internacionais. 

Resumo 

Em contabilidade nacional, o esforqo produtivo de um país num determinado 
período é avaliado por meio dos agregados macroeconómicos que medem o valor 
adicionado num período. Os agregados principais sáo o produto, a renda e a 
despesa, e sáo construídos por trés óticas: do produto, da renda e da despesa. 
Podem ser definidos nos conceitos de interno e nacional, bruto e líquido e nacional 
disponível. 

Para acompanhamento da evoluqáo do PIB ao longo do tempo, define-se o PIB e 
o PIB per capita a preqos constantes. 


18 Ver, por exemplo, World Bank, ICP Book - Measuring the Real Size of the World Economy. 
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Tabela 2.6 - 

PIB per capita em dólar PPP e PIB per capita em 

US dólar (2011) 

País 

PIB 

PIB 


per capita em 

per capita 


dólar (PPP) 

US$ 

Argentina 

17.516 

10.945 

Chile 

17.222 

14.278 

Uruguai 

15.113 

13.914 

Brasil 

11.769 

12.789 

Colómbia 

10.249 

7.132 


Fonte: FMI, 2012. 


As identidades entre renda, produto e despesa só se verificam se os agregados 
estiverem valorados da mesma forma. Sáo identificados dois níveis principais de 
valora^áo: a pre^o básico e de consumidor ou de mercado. 

As identidades contábeis explicitam as necessidades de recursos de poupanfa para 
cobrir os gastos de investimento. Numa economia fechada, a poupan^a privada 
deve cobrir os gastos em investimento. Numa economia com governo, a poupan^a 
privada e a poupan^a pública devem cobrir os gastos de investimento público 
e privado. Numa economia aberta e com governo, os investimentos público e 
privado devem ser cobertos pela poupan^a privada, pela poupanfa pública e pela 
poupan^a externa. 

Conceitos-chave 

• Produ§áo e valor adicionado 

• Óticas de mensuragáo do produto 

• Produto Intemo Bruto (PIB) 

• PIB per capita 

• Renda Nacional Bruta (RNB) e Renda Líquida Enviada ao Exterior (RLEE) 

• Renda Disponível Bruta (RDB), Renda Privada Disponível (RPD) e Receita Líquida 
do Govemo (RLG) 

• Produto Intemo Bruto (PIB) e Produto Interno Líquido (PIL) 

• Produto a pre^os constantes e deflator 

• Produto a pregos básicos, prejos de consumidor ou de mercado 

• Identidades contábeis 

• Paridade do Poder de Compra (PPP) 


Questóes 

1. Considere que numa economia em determinado ano ocorreu uma severa 
epidemia, que ocasionou um aumento na demanda de serviqos médico-hos- 
pitalares e por medicamentos. Considerando todo o resto constante, qual é o 
resultado do PIB em relapáo ao ano anterior? O que se pode dizer em relapáo 
ao bem-estar da populapáo? 
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2. Identifique na lista seguinte que transafáo ou atividade náo seria computada 
nos cálculos das contas nacionais e do PIB: salário de um juiz, compra de um 
pedafo de terra, decréscimo nos estoques do comércio, construfáo de uma 
estrada, transferéncia de um bem, compra de um apartamento novo. 

3. Qual é a medida macroeconómica utilizada para se descrever o crescimento 
económico em longo prazo? 

4. Considere que o nível de pre^o de um país medido pelo deflator do produto 
aumenta em 5% em um ano e o produto real em 1 0%. Responda de quanto é 
o crescimento do produto nominal ou corrente. 

5. Os exercícios seguintes se referem a uma economia fechada com governo. 

a. Sáo conhecidos os valores das seguintes rubricas das contas do governo, 
em um ano (em bilhóes de reais): 

- impostos arrecadados = 70 

- outras receitas correntes do governo = 65 

- transferéncias = 40 

- subsídios = 45 

Se o saldo do governo em conta-corrente é de R$ 40 bilhóes, calcule o 
montante dos gastos do governo no período. 

b. Calcule a RPD para uma economia com as seguintes informaqóes (em 
bilhóes de reais): renda nacional = 800, gastos correntes do governo = 1 50 
e déficit orfamentário = 40. 

6. Os exercícios seguintes referem-se a uma economia aberta e com governo. 

a. Considere uma economia com um PIB de R$ 200 bilhóes e gastos domésticos 
em bens e servipos de R$ 180 bilhóes. Quanto totalizam as exporta^óes 
líquidas? 

b. Considere as informafóes (em bilhóes de reais) durante um ano: 

Poupanqa privada = 200, déficit or^amentário = 50 e déficit do balanpo 
de transaqóes correntes =10. 

Calcule o volume de investimento da economia no ano. 

7. Considere as seguintes informaqóes em unidades monetárias para uma eco- 
nomia hipotética: 

poupan^a privada =110 

déficit do balanqo de pagamentos em conta-corrente = 50 
saldo do governo em conta-corrente = 30 
Qual o montante do investimento? 

8. O consumo domiciliar de um bem ou serviqo é definido como um bem ou 
serviqo usado sem mais transforma^áo na produfáo para satisfafáo das 
necessidades individuais. Para o propósito de se construir uma fronteira de 
consumo, as contas nacionais excluem a maioria dos servifos produzidos nos 
domicílios, tais como a preparaqáo de alimentos. Considere as situaqóes a 
seguir e indique em que casos elas sáo computadas na construfáo do agregado 
consumo: 

a. comida comprada para fazer as refeiqóes; 

b. refeifóes efetuadas no domicílio; 

c. servifos domésticos realizados no domicílio pelos moradores; 

d. servifos domésticos realizados por empregados; 

e. gasolina comprada para o carro da família; 

f. higiene pessoal. 
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9. Considere uma economia que, em 2002, produziu 500 unidades ao prepo unitá- 
rio de $ 2 e, em 2003, 600 unidades ao prepo unitário de $ 3. Qual é o valor do 
PIB em cada ano? Calcule o PIB de 2003 a prepo de 2002. Calcule o crescimento 
real da economia (variapáo em volume). Calcule o deflator do PIB. 

10. O deflator do PIB considera os prepos de todos os produtos produzidos 
internamente na economia. Indices de prepo ao consumidor consideram 
os prepos de uma cesta fixa de bens de consumo. Considere as seguintes 
situapoes e avalie qual é o impacto sobre o deflator do PIB e sobre o índice 
de prepos ao consumidor: 

a. aumento no prepo dos bens de capital; 

b. aumento no prepo de bens de consumo importados. 

11. Considere as informapóes da Tabela 2.7: 


Tabela 2.7 - PIB a pre^os correntes e PIB PPP, países selecionados 


Países 


Paridade do Poder de Compra do PIE 


2000 

2001 

2002 

2003 

Japáo 

154,82 

149,22 

143,67 

139,14 

Suécia 

9,19 

9,34 

9,36 

9,39 

Estados Unidos 

1 

1 

1 

1 

PIB a prepos correntes, em bilhoes na moeda nacional 

Japáo 

511.462 

505.847 

497.896 

497.485 

Suécia 

2.194,97 

2.269,15 

2.352,94 

2.438,45 

Estados Unidos 

9.764,80 

10.075,90 

10.434,80 

10.951,30 


Fonte: Extraído de Lequillere Blades (2006, p. 93). 


Construa a série de PIB deflacionada pela PPP e comente os resultados. 
1 2. Considere as informapóes da Tabela 2.8 a seguir em bilhóes de reais: 


Tabela 2.8 - Componentes da demanda agregada para uma economia hipotética 


Produpáo a prepos básicos 

111 

Consumo intermediário 

58 

Consumo das famílias 

36 

Consumo das administrapoes públicas 

11 

Formapáo bruta de capital fixo 

12 

Exportapóes de bens e servipos de náo fatores 

5 

Importapóes de bens e servipos de náo fatores 

4 

Impostos sobre produtos 

7 

Impostos sobre a atividade 

8 

Remunerapáo dos assalariados 

29 

EOB 

23 


EOB: excedente operacional bruto. 


Construa: a) a medida do produto pelas trés óticas e b) a renda a custo 
de fatores. 

13. Complete as lacunas daTabela 2.9 usando as equapóes de cálculo do PIB 
pelas trés óticas. 
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Tabela 2.9 - Brasil: trés óticas de mensurafáo do PIB - 2003 e 2004 


Componentes do PIB 


2003 

2004 

A - Ótica da produgáo 

PIB 

Produpáo 

2.992.739 

3.432.735 

Impostos sobre produtos 

229.673 

276.077 

Subsídios aos produtos (-) 

(-)339 

(-)837 

Consumo intermediário (-) 

(-)l.522.125 


B - Ótica da despesa 

PIB 


1.941.498 

Despesa de consumo final 

1.382.355 

1.533.895 

Formapáo bruta de capital 

268.095 


Exportapáo de bens e servipos 

254.770 

318.892 

Importapáo de bens e servipos (-) 


(-)243.622 

C - Ótica da renda 

PIB 


1.941.498 

Remunerapáo dos empregados 

671.872 

763.182 

EOB mais rendimento misto 

780.636 

879.999 

Impostos sobre a produpáo e importapáo 

250.938 

301.026 

Subsídios a produpáo e importapáo (-) 

(-)3.498 

(-)2.709 


EOB: excedente operacional bruto. 
Fonte: IBGEContas Nacionais Brasil, 2007. 


Anexo 


lndices sintéticos e o lndice 
de Desenvolvimento Humano (IDH) 


Introdufáo 

As contas nacionais apresentam as medidas mais importantes de toda a atividade 
económica de um país. Sao desenhadas de forma a dar uma visao geral do estado 
da economia em dado período de tempo. No entanto, as contas nacionais omitem ou 
deixam de computar várias atividades que nao possuem valor de mercado, como o 
trabalho nao remunerado, o lazer, a exaustáo de recursos naturais e o investimento 
em capital humano, para mencionar apenas alguns tópicos. 

As críticas ás limitaqóes das contas nacionais chamam a atenqáo para o fato 
de que a avaliaqáo do bem-estar económico e social de um país ou regiáo deve 
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considerar náo somente as atividades que tém valor de mercado, mas tam- 
bém atividades sem valor de mercado. Considerando essas críticas, deve-se 
ampliar o conceito de crescimento económico (tradicionalmente associado 
apenas á evoluqáo do PIB) como sinónimo de acúmulo de riqueza para o 
conceito de desenvolvimento sustentável, no qual o crescimento é entendido 
como um meio para a promoqáo do bem-estar social para as geraqóes atuais 
e futuras. 

A definiqáo mais frequente de desenvolvimento sustentável é a que consta no 
relatório da Brundtland Commission (World Commission on Environment and 
Development, 1987): 

Desenvolvimento sustentável é o desenvolvimento que atende ás necessidades 
do presente sem comprometer a habilidade de geracoes futuras de terem satis- 
feitas suas próprias necessidades. 

O relatório Brundtland influenciou o que ficou conhecido como a Agenda 21 do 
Earth Summit de 1992. Após esses dois eventos, instituiqóes governamentais e náo 
governamentais tomaram iniciativas para discutir e propor aqóes concretas para 
orientar e controlar a direqáo do progresso guiado pelo compromisso de garantir 
o desenvolvimento sustentável. 

Grande parte das discussóes sobre desenvolvimento sustentável envolve a 
produqáo de informaqóes que possibilitem medir o desempenho dos países e 
regióes com respeito ás condiqóes económicas, sociais e ambientais ao longo 
do tempo. A preocupaqáo básica é ter medidas-síntese, como indicadores e 
índices, que sejam de fácil compreensáo e produqáo sistemática e possam 
ser utilizadas para orientar a tomada de decisóes de governantes e de agentes 
privados no que diz respeito a gastos sociais, regulamentaqáo ambiental, 
medidas de impacto económico, e assim por diante. Entretanto, a organizaqáo 
e a produqáo do espectro de informaqoes que devem ser disponibilizadas para 
atender ás necessidades de formadores de opiniáo e de tomadores de decisáo 
náo é tarefa trivial. 

O reconhecimento da necessidade de se considerar uma dimensáo mais am- 
pla do desempenho dos países do que aquela tomada somente pela medida 
do crescimento económico resultou na iniciativa das Naqóes Unidas (com o 
PNUD - Programa das Naqoes Unidas para o Desenvolvimento) em produzir 
anualmente o Relatório de Desenvolvimento Humano (RDH), no qual apresenta 
a sua estatística-chave: o índice de Desenvolvimento Humano (IDH) para 
todos os países. O IDH pode ser visto como uma das medidas-síntese a serem 
consideradas num contexto mais amplo de indicadores para o monitoramento 
do desenvolvimento sustentável. 
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Indicadores de Desenvolvimento Sustentável (IDS) 

Paulo Gonzaga M. de Carvalho 

Estamos caminhando na direqáo do desenvolvimento sustentável? Essa náo é 
uma questáo fácil de responder, pois pressupoe a existéncia de definiqáo precisa e 
consensual sobre o que seja um desenvolvimento sustentável (para uma discussáo 
do conceito de desenvolvimento sustentável e de sua mensuraqáo, ver Veiga, 2005, 
e acessar o artigo da OECD em www.oecd.org/dataoecd/60/41/35407580.pdf). 
Os IDS surgiram para tentar responder essa pergunta, que pode estar se referindo 
ao nosso planeta, a um país, a uma regiáo, a uma comunidade ou a uma empresa; 
dependendo do recorte utilizado, mudam os indicadores. 

Os IDS surgiram no bojo da discussáo, ainda em curso, sobre o significado de um 
desenvolvimento sustentável, cujo principal marco foi a publicaqáo do relatório Nosso 
Futuro Comum pela ONU, mais conhecido como relatório Brundtland, em 1987 (a 
ediqáo brasileira saiu em 1 988, pela Fundaqáo Getulio Vargas - FGV). Outro marco 
importante, foi a criaqáo, pela ECO 92, da Comissáo para o Desenvolvimento 
Sustentável (CDS) das Naqóes Unidas, que tem entre seus objetivos promover a 
implementafáo da Agenda 21, que consiste num conjunto de proposiqóes visando 
o desenvolvimento sustentável. 

Em 1 996, a CDS publicou o documento Indicators ofSustainable Development Framework 
andMethodologies, que ficou conhecido como o “Livro Azul”, com um conjunto de 134 
indicadores e suas respectivas metodologias, a serem usados no acompanhamento 
da Agenda 21. A CDS, em 1999, reviu a relaqáo de indicadores, reduzindo o número 
para 57 (para informaqóes sobre os IDS das Naqóes Unidas, acesse http://www. 
un.org/esa/sustdev/natlinfo/indicators/isd.htm, e para uma discussáo concei- 
tual sobre indicadores, verjannuzzi, 2001 e 2002). Uma nova revisáo foi feita em 
2005-2006 e a relaqáo de indicadores aumentou para 96, e dos quais 50 foram 
destacados como os mais importantes. 

Com base na lista de 57 indicadores, em 2002 e 2004, o IBGE publicou o IDS 
para o Brasil (disponíveis no site do IBGE, em http://www.ibge.gov.br, na seqáo 
Geociéncias/Estudos ambientais). Já está disponível a publicaqáo do IDS de 201 2. 
Sobre a construqáo do IDS do IBGE, ver Bolliger e Scandar Neto (2002). 

Os IDS foram precedidos pelas estatísticas ambientais (muitos países e organizaqóes 
tém, atualmente, tanto publicaqóes estatísticas ambientais como aquelas relacio- 
nadas a desenvolvimento sustentável. A Organizaqáo para Cooperaqáo Económica 
e Desenvolvimento - OECD - é uma referéncia importante nessa área; consultar 
http://www.oecd.Org/dataoecd/7/47/24993546.pdf), as quais comeqaram a 
aparecer nos anos 1970 e 1980 nos países mais desenvolvidos, nos Relatórios do 
Estado do Meio Ambiente (Geocidades, 2001). Nessa época, surge o modelo pres- 
sáo, estado e resposta (PER), que até hoje é o mais utilizado, e sua variante, forqa 
motriz, pressáo, estado, impacto e resposta (FPEIR). Esses modelos sáo formas de 
apresentaqáo dos indicadores de maneira integrada. Por exemplo, se o problema 
a ser estudado é poluiqáo do ar por S0 2 , a forqa motriz será o crescimento indus- 
trial; a pressáo, constituída pelas quantidades de S0 2 emitidas pelas indústrias; o 
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estado, pela concentrafáo de S0 2 na atmosfera (indicador da qualidade do ar); o 
impacto, pela incidéncia de doenpas pulmonares na populapáo; a resposta, pelas 
multas aplicadas nas indústrias e pelo número de indústrias que adotam programas 
de economia de energia, e assim por diante. 

A OCDE adota o modelo PER. Suas estatísticas ambientais (náo existe na literatura 
uma separapáo rígida entre estatísticas e indicadores; grosso modo, pode-se dizer que 
todo indicador é uma estatística, mas só as estatísticas mais relevantes podem ser 
consideradas indicadores. Ver a respeito Jannuzzi, 2001 e 2002 e Quiroga, 2001) 
sáo divididas em quinze temas e para cada um deles sáo apresentados os indica- 
dores de pressáo, estado e resposta. Os temas sáo: mudan^a climática, deplepáo 
da camada de ozónio, eutroficafáo, acidificapáo, contaminapáo por substáncias 
tóxicas, qualidade ambiental urbana, diversidade biológica, paisagem, resíduos 
sólidos (lixo), recursos da água, recursos florestais, recursos pesqueiros, degradapáo 
dos solos, recursos materiais, indicadores socioeconómicos, setoriais e gerais (existe 
uma versáo em portugués dos indicadores da OCDE - versáo de 1 998 - editado 
pelo CRA/governo da Bahia em 2002). 

No modelo atualmente adotado pela ONU, os IDS sáo divididos em quatro dimen- 
soes: social, ambiental, económica e institucional, as quais sáo subdivididas em 
temas e subtemas - e estes últimos, em indicadores. Está explícito, portanto, que 
avan^ar na direpáo do desenvolvimento sustentável significa avanpar nessas quatro 
dimensóes e náo apenas na dimensáo ambiental ou económica. Uma questáo 
ainda em aberto, por exemplo, é como avaliar a situagáo de um país que avanpa 
em alguns indicadores e retrocede em outros. No cómputo geral haveria um avanpo 
ou um retrocesso? Tudo vai depender do peso relativo que for dado aos diferentes 
indicadores, o que nos leva á discussáo da validade ou náo do uso de indicadores 
sintéticos, como o IDH, e da valora^áo monetária de variáveis náo económicas (ex: 
quanto custa, em reais, a poluipáo do ar?). 

Os IDS do IBGE de 2004 tém 59 indicadores organizados em quatro dimensóes, 
segundo o modelo adotado pela ONU. Alguns exemplos de indicadores, segundo 
suas respectivas dimensóes, sáo: taxa de crescimento da populapáo; índice Gini; 
esperanqa de vida ao nascer; taxa de alfabetiza^áo; coeficiente de mortalidade por 
homicídios (dimensáo social); consumo industrial de substáncias destruidoras da 
camada de ozónio, queimadas e incéndios florestais; espécies extintas ou amea- 
padas de extin^áo; destinapáo final do lixo (dimensáo ambiental); PIB percapita; 
participapáo de fontes renováveis na oferta de energia; reciclagem (dimensáo 
económica); ratificapáo de acordos internacionais e gasto público com protepáo 
ao meio ambiente (dimensáo institucional). 

Outra questáo que náo está ainda adequadamente resolvida é sobre como relacionar 
os diferentes indicadores e se outros indicadores deveriam ser incluídos. Trabalharcom 
desenvolvimento sustentável pressupóe adotar uma visáo sistémica e interdisciplinar. 
Mas como ter uma visáo do todo, sem ficar “afogado em números”? Aado^áo de um ín- 
dice-síntese facilitaria muito a análise dos dados, mas se perderia a riqueza dos detalhes. 
Muitos países enfrentam essa questáo construindo matrizes de relacionamento entre 
os indicadores (IDS Brasil), quadros-síntese (IDS Argentina) e modelo PER (OECD). 
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Sáo iniciativas importantes, que facilitam a leitura dos dados mas náo solucionam 
inteiramente o problema. 

Quanto a novos indicadores, no caso do Brasil, faltam informaqoes sobre o esto- 
que, oferta e demanda de água. Esse é o caso de estatísticas importantes que náo 
integram os IDS porque ainda náo sáo adequadamente mensuradas. Náo temos 
também as chamadas contas ambientais, que sáo contas satélites do sistema de 
contabilidade social que tratam do tema ambiental, de onde podem ser derivados 
vários indicadores. Em parte, isso se deve ao fato de náo estar em funcionamento 
no país um sistema de informaqóes ambientais que articule os órgáos produtores 
de estatística visando aumentar a oferta e a qualidade das informaqóes na área 
ambiental. Para o futuro, é de se esperar uma demanda crescente por estatísticas 
relativas ao meio ambiente, em especial devido ao desafio colocado pelas mudanqas 
climáticas. 


O Relatório de Desenvolvimento Humano e o conceito 
de desenvolvimento humcmo sustentável 

Desde sua primeira ediqáo, em 1990, o Relatório de Desenvolvimento Humano 
(RDH) causou grande impacto nos meios académicos e nos governos dos diversos 
países, provocando debates e críticas que levaram a melhoramentos e adiqóes de 
temas ao relatório. O relatório se propoe a apresentar ferramentas analíticas para 
a escolha de políticas públicas que contribuam para o desenvolvimento humano. 
Esse relatório compila e sistematiza, para todos os países, as estatísticas sociais 
existentes, além de desenvolver análises dos fatores que determinam diferentes 
desempenhos tendo por base o progresso social entre os países. 

O foco principal das análises do RDH sáo as condiqóes de vida e o desenvolvimento 
do bem-estar social. Sob esse aspecto, o desenvolvimento humano é interpretado 
como um processo de ampliaqáo das oportunidades de escolhas da populaqáo, tanto 
no que diz respeito ao consumo de bens e serviqos como também ás possibilidades 
para o indivíduo se capacitar para o exercício de funqoes ao longo da vida. O 
RDH também enfatiza o aspecto da sustentabilidade do desenvolvimento humano, 
estabelecendo que o compromisso do desenvolvimento de oportunidades deve ser 
inter e intrageraqóes. 

Ao longo dos anos, o RDH vem atraindo a atenqáo dos govemantes para a necessidade 
de monitorai' progressos no desenvolvimento humano. No Brasil, em 1998, o PNUD 
em parceria com o Instituto de Pesquisa Económica Aplicada (IPEA) e a Fundaqáo 
Joáo Pinheiro editaram a publicaqáo O Desenvolvimento Humano e Condigdes de 
Vida: Indicadores Brasileiros, visando contribuir para a avaliaqáo das políticas públicas 
brasileiras nos municípios (PNUD et al., 1998). Desde entáo diversos estudos tém sido 
desenvolvidos empregando indicadores sintéticos para análise do bem-estar. 
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lndice de Desenvolvimento Humano (IDH) 19 

OIDH pode ser visto como uma medida que complementa o PIB como indicador de 
desenvolvimento. Ao longo dos anos em que o RDH tem divulgado a estatística do IDH 
para o conjunto dos países, fica cada vez mais claro que nao há uma ligaqáo automática 
ou óbvia entre prosperidade económica e desenvolvimento humano, ou seja, países com 
renda per capita similar podem apresentar mveis de IDH rnuito diferentes. 

Sua construqáo agrega indicadores sociais aos tradicionais medidores de renda, 
tornando-o uma expressáo mais completa do desenvolvimento humano. É utilizado 
principalmente para classificar países ou regióes segundo o grau de desenvolvi- 
mento humano, permitindo que se acompanhe a evoluqáo do progresso social ao 
longo do tempo. 

OIDH considera que, em todos os estágios de desenvolvimento económico, algumas 
necessidades sáo essenciais para o desenvolvimento humano, sem as quais muitas 
das escolhas na vida dos indivíduos náo chegariam nem a ser feitas. Essas neces- 
sidades englobam uma longa e saudável existéncia, aquisiqáo de conhecimento e 
acesso a recursos necessários para um padráo de vida decente. 

Essas trés dimensóes do desenvolvimento humano estáo refletidas nos trés com- 
ponentes do IDH: indicador de longevidade, educaqáo e renda per capita. Esses 
trés indicadores náo esgotam todas as necessidades de desenvolvimento hurnano, 
porém ampliam o entendimento sobre as responsabilidades dos condutores da 
política económica dos países, pois acumular riqueza é táo importante quanto 
garantir uma boa qualidade de vida para os cidadáos. 

O IDH varia entre 0 e 1, com valores mais altos indicando níveis superiores de 
desenvolvimento humano (ver http://hdr.undp.org/en/media/HDR_2011_EN_ 
TechNotes.pdf para maiores detalhes). 

a. países com baixo desenvolvimento humano quando o IDH é menor do 
que 0,5; 

b. países de médio desenvolvimento humano para os valores entre 0,5 e 0,7; e 

c. países de alto e muito alto desenvolvimento humano quando o índice for 
superior a 0,7. 

O IDH considera os seguintes indicadores: 

• longevidade medida em anos representando a expectativa de vida ao nascer; 

• acesso ao conhecimento pela combinaqáo de dois indicadores - média de anos 
de escolaiidade e anos de escolaridade esperados, conforme nova metodologia 
introduzida no RHD de 2010; e 


19 Recomenda-se a visita ao site do PNUD (http://www.undp.org) para acesso ao RDH e conheci- 
mento das estatísticas disseminadas pelo relatório. 
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• padráo de vida medido pela RNB (em substituifáo ao PIB per capitci, conforme 
revisáo metodológica introduzida em 2010) real em dólares per capita (ou 
renda per capita ) ajustado pelo índice de PPP. 

Esses indicadores sáo expressos em unidades diferentes, e, para tomá-los comparáveis 
para serem agregados e comporem o IDH (que é uma média aritmética dos trés), 
relaciona-se cada medida para cada país ao melhor e ao pior desempenho consi- 
derando-se os indicadores do mundo todo. Assim, considera-se a seguinte fórmula: 

índic e ,= 

I ^ i.max ^ i.mir) ) 


Em que: 

x¡ = valor corrente do indicador i; 

x imin = valor mínimo do indicador i, num dado período de tempo; 
X imax - valor máximo do indicador i, num dado período de tempo. 


Por exemplo, supondo que a expectativa de vida de um país é de 65 anos, o índice 
de longevidade pode ser calculado considerando-se a faixa [25,85] para os valores 
mínimos e máximos, ou seja: 


índice Longevidade 


65-25 

85-25 


= 0,667 


O valor do IDH é uma média geométrica dos trés índices, isto é: 

IDH = ljx 3 x 2 x 3 


Em que: 

X 1 — íf'dÍCeLongevidade’ 
x 2 =índic eEduca?ao; 

x 3 = índice Renda 


Apesar da fórmula do índice^ ser proposta para todos os indicadores-base, o 
cálculo do Indice Renda requer um tratamento especial. O tratamento da renda na 
composiqáo do IDH é mais complexo porque supoe que, a partir de um deter- 
minado valor, a contribuiqáo da renda para o desenvolvimento humano é menor 
( i.e ., apresenta rendimentos decrescentes). Assim, adota-se um procedimento para 
reduzir a contribuiqáo do indicador de renda ao IDH. Até 1999, esse procedimento 
seguia a fórmula de Atkinson, que considera que o crescimento do IDH mantém 
uma relaqáo linear com a renda per capita até um determinado limite, e, a partir 
desse ponto, essa relaqáo deixa de ser linear e passa a ser decrescente. 
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A fórmula de Atkinson é dada pela funqáo a seguir (considerando o PIB per capita 
até trés vezes a renda média mundial, como explicado a seguir): 

W (y) = y para 0 < y < y * 

W(y) = y *+ 2(y —y *) paray*<y<2y* 

W(y) = y*+2(y*) 1/_ + 3(y-2y*) 1/3 para 2y*<y<3y*. 

Nas equaqóes anteriores, y é o PIB per capita corrente, e W(y) é a renda corri- 
gida a ser utilizada na fórmula do índice¡. Na fórmula de Atkinson, y * é a renda 
média mundial que representa, por convenqáo, o nível-limite a partir do qual sáo 
ajustados os valores do PPC$ mais elevados, isto é, valores mais altos do que y * 
sáo ajustados para baixo. 

No RDH de 1999, esse procedimento de ajuste do PIB percapita foi alterado. Isso 
aconteceu porque percebeu-se que o procedimento adotado até entáo penalizava 
países com renda per capita mais elevada, e o desconto aplicado reduzia o signi- 
ficado do indicador de padráo de vida como expressáo das outras dimensóes do 
desenvolvimento humano que náo a educa^áo e a expectativa de vida. 

A partir de 1999, a fórmula foi refinada, e o tratamento do PIB per capita passou 
a ser o mesmo para todos os valores, considerando uma funqáo logarítmica para 
o cálculo do Indice Renda \ 


índice = ( lo gy- lo gy mi n) 
uiuiuc Renda 

( l 0 gy mrf x- l 0 gymin) 

A Figura 2.1 mostra a comparaqáo entre as fórmulas antiga e nova. 

Segundo o HDR 1999, essa fórmula tem como vantagem amenizar a reduqáo da 
renda ao longo de curva para valores mais elevados. Essa alteraqáo provocou a 
reclassifica^áo do grau de desenvolvimento hurnano de diversos países, e dentre 
eles o Brasil, que do nível de alto desenvolvimento humano passou para o de médio 
desenvolvimento humano. 

Na Tabela 2.10, reproduzimos as principais estatísticas do IDH, conforme o 
RDH 2002, para o Brasil e a Noruega, primeiro país na lista dos mais desen- 
volvidos. 

A grande aceita^áo do IDH é atribuída á facilidade com que esse índice pode 
ser interpretado e aplicado no acompanhamento do progresso social de países e 
regióes. Sua metodologia de cálculo tem inspirado diversas variaqóes para atender 
a propósitos analíticos específicos (ver, por exemplo, PNUD et al., 1998), além de 
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Figura 2.1 - Ajuste na contribuifáo do PIB. 
Fonte: UNDP, 1999. 


modelos visuais que facilitam a comparaqao entre diferentes rcgiocs ou diferentes 
momentos no tempo. O RDH vem ampliando os indicadores de desenvolvimento 
humano que calcula e divulga; assim, além do IDH, apresenta o IDH relacionado 
a género, um índice de pobreza humana para países em desenvolvimento, dentre 
muitos outros. 


IDH: breve histórico 

Sonia Rocha 

O início dos anos 1 970 marca o reconhecimento, por parte dos meios académicos 
e das instituipoes voltadas para o financiamento do desenvolvimento, de que as 
questoes básicas relativas a desigualdades sociais e pobreza náo estavam sendo 
equacionadas como resultado do crescimento económico. Assim, as medidas de 
produto ou de produto percapita, que vinham sendo adotadas como indicadores 
de desenvolvimento, seriam de fato inadequadas para esse fim. 

Em consequéncia, popularizou-se naquela década a ótica dos basic needs, que 
abandona o uso da renda ou do produto como indicador de desenvolvimento, 
passando a adotar indicadores refletindo resultados efetivos no quesito qualidade 
de vida. O objetivo principal era estabelecer comparapoes entre países e monitorar 









o\ 



No 


Tabela 2.10 - IDH: Brasil e Noruega 


Rank dos 
países pelo 

IDH 

Expectativa 
de vida ao 

nascer 

(anos) 

2012 

Média de 

anos de 

escolaridade 

2010 

Anos de 

escolaridade 

esperados 

2011 

RNB per 
capita 

(2005PPP$) 

2012 

Indice de 

Desenvolvimento 

Humano 

(IDH) 

valor 

2012 

Rank pelo 

PIB menos 
Rank pelo 
IDH* 

Muito alto desenvolvimento humano 

1. Noruega 

81,3 

12,6 

17,5 

48.688 

0,955 

4 

Alto desenvolvimento humano 

85. Brasil 

73,8 

7,2 

14,2 

10.152 

0,730 

-8 

*Um valor positivo 

indica que o rcmk do IDH é superior ao obtido pelo PPC$, ocorrendo o 

nverso quando o valor for negativo. 



Fonte: UNDP, 2013. 
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os progressos no atendimento das necessidades básicas de suas populapoes ao 
longo do tempo. 

A utilizapáo de um conjunto de indicadores sociais suficientemente amplo, que 
considerasse os diferentes aspectos das necessidades básicas - tais como nutripáo, 
saúde, educapáo, moradia e saneamento - apresentava dificuldades tanto para a sua 
construpáo como para a interpretapáo dos resultados e para o estabelecimento de 
comparapoes em cross-section e intertemporais. Buscou-se entáo um indicador social 
sintético que tivesse as mesmas vantagens do PIB percapita como indicador económico, 
o que deu origem a duas linhas de investigapáo. 

Por um lado, alguns autores tentaram ajustaro indicador de produto da contabilidade 
nacional para utilizá-lo como medida de bem-estar social, visando, principalmente, 
as comparapoes internacionais. Nordhaus eTobin (1972) fizeram imputapoes para 
itens normalmente náo considerados (lazer), enquanto deduziam outros (despesas 
com defesa). Kravis (1 975) retomou a linha adotada por Colin Clark nos anos 1 940, 
que tentava construir uma equivaléncia para as medidas de produto em cada país 
utilizando conversores baseados no índice de PPP. 

Por outro lado, dava-se prosseguimento á linha de análise de Drewnowsky e 
Scott, adotada em meados da década de 1960, cujo objetivo era produzir um 
indicador único capaz de medir a qualidade de vida entendida como um objetivo 
universal, isto é, náo culturalmente específico. Recorrendo a indicadores físicos, 
e assim evitando os vieses monetários, cambial e de prepos relativos, inevitáveis 
no uso da renda, Morris e Liser (1977) conceberam o physical cjuality of life index 
(PQLI). Esse indicador único era construído a partir de variáveis reputadas como 
básicas para refletir qualidade de vida: mortalidade infantil, esperanpa de vida 
com um ano de idade e taxa de alfabetizapáo. As duas primeiras variáveis eram 
normalizadas para valores entre 1 e 1 00, baseadas nos resultados mais adversos 
verificados empiricamente em qualquer sociedade e em qualquer época, e em 
metas para o ano 2000. O indicador, ao considerar pesos idénticos para as trés 
variáveis, seria pretensamente livre de vieses culturais, além de ter a vantagem de 
medir resultados indiretos ligados a uma ampla gama de aspectos da qualidade 
de vida. 

O Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), divulgado pelo PNUD desde 
1 990, é o resultado de debates e contribuipóes de diferentes pesquisadores nas 
duas décadas anteriores, os quais tinham como objetivo conceber um índice 
sintético de desenvolvimento para monitorar e comparar de forma abrangente 
os progressos realizados pelos diferentes países, considerando-se a melhoria 
da qualidade de vida da populapáo. O índice combina dois indicadores her- 
dados da abordagem de basic needs ao indicador de produto. Assim, embora 
o desenvolvimento humano se dé em múltiplas dimensóes, o índice retém trés 
como fundamentais, das quais dependeriam direta ou indiretamente todas as 
outras. 

A primeira dimensáo refere-se á possibilidade de desfrutar de uma vida longa, o 
que implica condipóes adequadas de saúde, as quais, por sua vez, se relacionam á 
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nutrifao e ao saneamento. Alguns autores já tinham argumentado que a esperanqa 
de vida ao nascer - variável utilizada para levar em conta essa dimensáo no IDH 
seria o melhor indicador único de condipoes de vida adequadas, isto é, mostraria 
até que ponto as necessidades básicas sáo satisfatoriamente atendidas (Hicks e 
Streeten, 1979; Silber, 1983). 

A segunda dimensáo está associada á possibilidade de obter conhecimento, o que é 
dado por indicadores educacionais. Essa dimensáo sofreu mudanpas na forma como 
é definida desde a criapáo do índice em 1 990. Até 2009, o indicador educacional 
componente do IDH levava em conta a taxa de alfabetizapáo de adultos e a taxa 
combinada de matrícula nos ensinos fundamental, médio e superior, sendo subs- 
tituído a partir de 201 0 por média de anos de escolaridade e a expectativa de anos 
de escolaridade. 

Finalmente, a terceira dimensáo se refere á disponibilidade de recursos, definida 
como a renda per capita do país, cujo valor é corrigido pelo seu poder de compra 
real. 

O indicador de cada dimensáo para um determinado país é normatizado tomando 
por base os limites mi'nimos e máximos observados em cada caso para o conjunto 
de países, expresso no intervalo de 0 a 1. Até 2009, o IDH era obtido pela média 
simples dos indicadores relativos ás trés dimensoes. A partir de 201 0, passou a ser 
obtido pela média geométrica. 

Os indicadores estimados para os diferentes países, assim como o IDH resultante, 
sáo divulgados anualmente pelo PNUD. As inferéncias quanto ao ordenamento dos 
países em cada ano segundo o IDH obtido, assim como a evolupáo temporal dos in- 
dicadores, tém que ser cautelosas pelo fato de que a construpáo dos indicadores 
depende de bases de dados nacionais de abrangéncia, detalhamento e precisáo 
muito diversas. 

Ao estimar o IDH em nível de unidades subnacionais, como feito no Brasil para 
unidades da federapáo e municípios (IPEA/FJP/PNUD, 1998), a homogeneidade da 
base estatística fica garantida. Surgem, no entanto, novos problemas associados ao 
fato de que essas unidades espaciais sáo “abertas” entre si, o que tem implicapóes 
conceituais quando se trata de adotar as variáveis associadas ás trés dimensóes do 
índice como proxy de desenvolvimento local. 


■ Questáo para reflexáo 

Medidas de acompanhamento do bem-estar da populagáo sáo complexas. 
índices sintéticos, como o IDH, sáo formas alternativas de descrever a 
trajetória de evolugáo social. O Quadro 2.3 apresenta outra maneira de se 
dispor de informafóes sociais para análise. 
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Quadro 2.3 


Tipos de 
indicadores 

Crescimento 

económico 

Saúde 

Educacáo 

Insumo 

Empregados como 
proporpáo da forpa 
de trabalho 

Número de médicos 
por habitante 

Taxa de matrícula em cada série 

de ensino formal 

Fluxo 

Evolupáo da 
produtividade 

Número 
de consultas 

médicas 

Evolupáo da taxa de escolarizapáo 
(propor^áo de estudantes 
de determinada faixa etária 
em relafáo á populapáo 
da mesma faixa etária) 

Produto 

Evolupáo do PIB 
per capita 

Evolupáo 
da mortalidade 

e da morbidade 

Evolupáo da escolaridade média 
da populapáo 
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CAPÍTULO 3 


As Contas Económicas Integradas 
(CEI) e as Tabelas de Recursos 

e Usos (TRU) 


0 objetivo deste capítulo é descrever o Sistema de Contas Nacionais (SCN) de 1993 
e apresentar as contas nacionais do Brasil na nova base. Os agregados macroeconó- 
micos definidos no Capítulo 2 sao apresentados para o ano de 2008 para a economia 
como um todo. Na última seqáo apresentamos as tabelas de recursos e usos cujas 
informafoes sáo utilizadas na construqáo do modelo da matriz de insumo-produto. 
Incluímos quatro anexos. O Anexo 1 apresenta exemplos de valoraqáo dos estoques. 
Nos Anexos 2, 3 e 4 estáo os resultados da TRU para 2008. 

Introdufáo 

Neste capítulo, vamos apresentar as principais características e descrever as prin- 
cipais contas do SCN. Desde o fim da Segunda Guerra Mundial, há um esforqo 
internacional coordenado pelas Naqóes Unidas para que as naqóes produzam in- 
formaqóes sistemáticas e padronizadas sobre o funcionamento das suas economias. 
Em cada país, essas informaqóes sáo produzidas por instituiqóes de estatística, 
em geral públicas, cuja atribuiqáo é a construqáo das contas nacionais para uso 
do governo e da sociedade em geral. No caso do Brasil, desde o pós-guerra até 
1985, a Fundaqáo Getúlio Vargas (FGV) do Rio de Janeiro foi a responsável pela 
construqáo e divulgaqáo das contas nacionais, por delegaqáo do Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística (IBGE); porém, a partir de 1985, essa atribuiqáo foi as- 
sumida pelo IBGE. 

As contas nacionais oferecem as referéncias básicas de classificaqáo de atividades 
e de setores institucionais, definiqóes sobre a fronteira económica e conceitos para 
definir e classificar unidades estatísticas e suas transaqóes. Assim, elas permitem 
que se integre o conjunto de dados sistematicamente disponível sobre a realidade 
económica e social. Portanto, constituem a principal forqa atrás da consisténcia 
das estatísticas económicas, sociais e demográficas. 

O sistema visa integrar os vários sistemas contábeis de representaqáo da atividade 
económica, como o balanqo de pagamentos, as contas monetárias e financeiras e 
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as contas fiscais num sistema de Contas Económicas Integradas (CEI), de onde 
sao derivados os principais agregados macroeconómicos. As CEI constituem o 
corpo central do sistema e sao apresentadas por setores institucionais (empresas 
financeiras e nao financeiras, famílias, administraqóes públicas, instituiqóes sem 
fins lucrativos a serviqo das famílias). O Sistema de Contas Nacionais também 
integra as informafóes de produgao e de geraqáo da renda por setores de atividade 
produtiva pelas Tabelas de Recursos e Usos (TRU), que sao a base para a cons- 
truqao do modelo de matriz de insumo-produto. 

Iniciamos este capítulo apresentando de forma sintética a descriqao do sistema 
completo de contabilidade nacional, constituído pelas CEI e as TRU. Apresen- 
tamos um resumo das contas que compóem as CEI - as contas-correntes, as 
contas de acumulaqao e as contas de património - e quais os saldos obtidos em 
cada uma delas. Os saldos representam agregados macroeconómicos relevantes, 
e explicam como as contas se articulam, ou seja, como passamos de uma para 
outra. Assim, a última conta do sistema, a conta de património, mostra como 
o património dos setores institucionais se alterou ao longo do período, em 
funqao do esforqo de produqao medido pelo PIB na primeira conta. A seguir 
descrevemos sucintamente os componentes das TRU, que explicitam o esforqo 
de produqao e a renda gerada na economia sob a ótica dos setores de atividade 
produtiva. 

Nosso próximo passo é explicar a construqao das contas que integram o sistema 
de CEI do Brasil, tomando o ano 2008 como exemplo. 1 Detalhamos como sao 
mensuradas as variáveis que compóem o sistema, como o valor da produqao, o 
consumo intermediário, o consumo final e as despesas de consumo, a formaqáo de 
capital, as remuneraqóes etc. Nossa explicaqáo se estende á apresentaqáo das CEI 
por setor institucional no Capítulo 4, em que detalhamos e explicamos como sáo 
obtidos os agregados macroeconómicos - PIB, renda nacional, RND, poupanqa e 
capacidade/necessidade de financiamento - por setor institucional. Na conclusáo 
deste capítulo, apresentamos as TRU e a maneira como se articulam com as CEI, 
produzindo os mesmos resultados para as estimativas de PIB, porém derivados 
dos registros das unidades produtivas classificadas segundo o setor de atividade 
em que atuam. Complementa este capítulo uma sequéncia de anexos. No Anexo 1, 
apresentamos um exercício de valoraqáo de estoques. Nos Anexos 2, 3 e 4, deta- 
lhamos as TRU com valores para 2008. 


1 Recomendamos a consulta ás publica§oes do IBGE contendo o Sistema de Contas Nacionais 
para o Brasil. Recomendamos também a consulta a System ofNational Accounts, 1993, Glossary, 
cujo objetivo é fornecer uma referéncia rápida para termos comumente encontrados nas contas 
nacionais. 
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3.1 Antecedentes 

Em 1993, as Naqóes Unidas, em conjunto com o Fundo Monetáiio Internacional 
(FMI), o Banco Mundial, a Organizaqáo para a Cooperaqáo e Desenvolvimento 
Economico (OCDE) e a Comissao de Estatística das Comunidades Europeias 
(Eurostat) divulgaram o System ofNational Accounts 1993 (SNA 1993), publicafao 
de referéncia para que os países com economia de mercado 2 - ou aqueles em transi- 
qao que se encontram em qualquer estágio de desenvolvimento económico - possam 
montar seu SCN. Em 2008 foi divulgado o System ofNational Accounts 2008 com 
refinamento em definiqoes e conceitos utilizados no Sistema de Contas Nacionais. 

O SNA 93, atualizado em 2008, é a terceira versáo do SCN. A primeira delas foi divul- 
gada, em 1953, pelas Naqoes Unidas, com base nos estudos de Richard Stone e James 
Meade, na Inglaterra, e Simon Kuznets, nos Estados Unidos. Segundo o SNA 1993, as 
origens do SCN remontam ao relatório Definicao e Medigao do Rendimento Nacional e 
Totais Relacionados, publicado em 1947 pelo Subcomité de Estatísticas do Rendimento 
Nacional da Sociedade das Naqóes, sob orientaqáo de Richard Stone. Essa publicaqáo 
mostrava como obter a renda nacional e o PNB “por sclcqáo e combinaqáo de operaqoes 
elementares de um sistema económico e como apresentar a interdependéncia destas 
operaqóes” (SNA, 1993, p. XXXVI). O primeiro modelo, de 1953, fundamentava-se 
na divisáo do sistema económico em trés agentes: familias, empresas e administraqáo 
pública, e para cada um foram desenvolvidas quatro contas: conta de produqáo, conta de 
apropriaqáo e uso da renda, formaqáo bruta de capital fixo e transaqóes com o exterior. 
Os agi'egados de produqáo, renda e despesa, públicos e privados, eram estimados e 
contabilizados por meio de um sistema contábil que permitia medir sistematicamente 
os níveis globais de desempenho económico dos países. Desde entáo, o SCN das 
Naqóes Unidas tornou-se o sistema padráo utilizado pelos países para a construqáo da 
sua contabilidade nacional. As recomendaqóes das Naqoes Unidas preocupam-se em 
manter o sistema flexível quanto ao seu desenvolvimento e utilizaqáo. 


E o que sáo os Manuais de Contas Nacionais? 

Na estrutura organizacional das Nafóes Unidas, há a Comissáo de Estatística que se 
reúne uma vez por ano com a representapáo dos institutos de estatística de todos os 
países mais os organismos internacionais de estatísticas (EUROSTAT, AFRICASTAT 
etc.) para deliberar sobre questóes referentes ao domínio de estatística. A área de 
contas nacionais faz parte desse domínio. 

E nesse fórum que sáo apresentadas as recomendagóes sobre a forma de mensurapáo 
de variáveis económicas para aprovaqáo. Uma vez aprovadas, essas recomendapóes 
sáo organizadas nos diversos manuais (contas nacionais, balanpo de pagamentos, 


2 Atualmente apenas a Coreia do Norte náo adota o SNA 93. 







74 Capítulo 3 


ELSEVIER 


finan^as públicas, estatísticas monetárias e fiscais, índices de prefo ao produtor, 
índices de comércio exterior etc.). 

Como as recomendafóes que iráo compor os manuais chegam a esse fórum? 

As diversas áreas que produzem informaqáo macroeconómica sáo orientadas pelo 
conteúdo dos manuais e as recomendaqóes internacionais. O papel desses manuais é 
definir conceitos das diferentes áreas e orientar sua mensurafáo. As recomendafóes 
aprovadas sáo discutidas previamente em grupos de trabalho que apresentam seus 
relatórios para aprovaqáo. 

Especificamente na área de contas nacionais há o Grupo InterSecretarial em Contas 
Nacionais que é apoiado por um grupo de especialistas em suas decisoes.* Recen- 
temente, o resultado do trabalho deste grupo está publicado no System ofNatlonal 
Accounts 2008, que apresenta os conceitos adotados nesse domínio e a estrutura 
do sistema de contas nacionais e estatísticas associadas. O manual de 2008 é o 
aperfeiqoamento do manual de 1993 que, por sua vez, é o aperfeiqoamento do 
manual de 1 968. O primeiro foi escrito em 1 953 por Richard Stone.** 

*ISWGNA - Inter Secretariat Working Group on National Accounts, AEG - Advisory Expert Group on 
National Accounts. 

**Para maiores detalhes, recomendamos: para a Comissáo de Estatística http://unstats.un.org/unsd/ 
statcom/commission.htm, e para Contas Nacionais http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/ 
default.asp. 


3.2 Uma visáo geral do novo SCN: as CEI e as TRU 3 

No Capítulo 2, vimos a descrifáo das transaqoes económicas relevantes - produgao, 
consumo, poupanfa e investimento - e os principais agregados macroeconómicos; 
neste capítulo, passaremos a descrever o SCN. 0 IBGE divulgou pela primeira vez 
o novo SCN, em dezembro de 1997, com a série das contas nacionais para a década 
de 1990. 4 Esse sistema substitui o anterior, denominado de Contas Consolidadas da 
Nafáo. Em marqo de 2007, o IBGE reviu as contas nacionais do Brasil para aquela 
década, lanqando as contas nacionais na base 2000. Em 2011, passou a apresentar 
a conta de património financeiro, discutida neste livro no Capítulo 6. 

O novo SCN das Naqóes Unidas está centrado nas CEI e nas TRU. As CEI sáo 
formadas por um conjunto de contas de operaqóes e contas de ativos e passivos 
dos setores institucionais e do resto do mundo. 

As TRU apresentam os resultados dos agregados macroeconómicos por setores de 
atividade económica. A integraqáo entre as partes (CEI e TRU) na versáo de 1993 


3 Esta sefáo está baseada no System of National Accounts, 1993. 

4 Contudo, a metodologia do novo SCN foi divulgada pelo IBGE em 1988, no Texto para Discussáo 
n. 10 da Diretoria de Pesquisa. Ao longo deste capítulo vamos utilizar as defini^oes e conceitos des- 
critos nessa metodologia, bem como o Texto para Discussáo n. 88, de 1997. 
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garante que os saldos obtidos pela classificaqáo de setores institucionais, nas CEI, 
sejam idénticos aos obtidos pela classificaqáo de atividades nas TRU. 5 


As operaqóes e os fluxos em contabilidade nacional 

Para as contas nacionais, os agentes económicos, classificados em setores ins- 
titucionais, realizam várias atividades (produzem, consomem, poupam e investem) 
que dáo lugar a apoes económicas. Essas apóes se verificam por meio de operaqóes 
e geram fluxos económicos que criam, transformam, trocam, transferem ou ex- 
tinguem valor económico. Assim, os fluxos económicos derivados das apóes dos 
agentes alteram o volume de produto, a composiqáo ou valor dos ativos e passivos 
das unidades institucionais etc. 

Para a construpáo das contas nacionais, inumeráveis operapóes e fluxos sáo acompa- 
nhados na economia. As operaqóes e fluxos sáo agrupados em quatro tipos: ope- 
raqóes de bens e servipos, operapóes de distribuipáo, operapóes sobre instrumentos 
financeiros e outras operaqóes de acumulapáo. 

As operaqóes de bens e servipos registram a produqáo e o consumo de bens e 
servipos. 

As operapóes de distribuiqáo registram como o valor adicionado criado pela produ- 
^áo é distribuído pelo trabalho, pelo capital e pelas administraqóes públicas. 

As operapóes financeiras referem-se ás modificapóes nos ativos e passivos financeiros 
como contrapartida de operapóes náo financeiras, mas podem também incluir 
operaqóes envolvendo apenas instrumentos financeiros. 

As outras operapóes de acumulapáo incluem as operapóes e os outros fluxos eco- 
nómicos náo considerados anteriormente e que alteram a quantidade ou o valor 
dos ativos ou passivos. 


3.2.1 As Contas Económicas Integradas (CEI) 

As CEI constituem a estrutura central do SCN. Essas contas sáo construídas em 
torno de uma sequéncia de contas de fluxos inter-relacionadas com as contas de pa- 
trimónio. As contas de fluxo descrevem como ocorrem diferentes tipos de atividades 
económicas num determinado período de tempo. As contas de património regis- 
tram os valores de ativos e passivos detidos pelos setores institucionais no início e 
fim de um período. A ligaqáo entre as diversas contas que compóem o sistema das 
CEI é dada pelo saldo de uma conta que é transportado para a conta seguinte. No 
Quadro 3.1, apresentamos um modelo esquemático das CEI. 


5 A proposta do SCN de 1993 incorpora também: a) a análise tridimensional das operajoes finan- 
ceiras e dos estoques de ativos e passivos financeiros; b) a análise funcional na qual algumas 
operafóes dos setores institucionais sáo apresentadas de acordo com sua fungáo; e c) as tabelas 
de populajáo e emprego. 






Quadro 3.1 - CEI: representafáo esquemática 
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Fonte: SNA, 1993. 
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Para entendermos a lógica de montagem das CEI devemos observar que náo se 
utiliza mais o registro de contas em T, como nos sistemas contábeis tradicionais, 
mas as rubricas descritas no coipo central (operaqóes, saldos, ativos e passivos) e 
os lanqamentos feitos á direita e á esquerda. O novo sistema utiliza a terminologia 
usos e recursos, no lugar de débito e crédito. 

O termo usos refere-se ás operaqóes que reduzem o montante do valor económico 
de um setor e, por convenqáo, sáo lanqadas do lado esquerdo das contas-correntes. 
As remuneraqoes, por exemplo, sáo um recurso para quem recebe, porém um uso 
(um gasto) para o setor que as paga. O termo recursos é usado para designar o 
lado das contas-correntes em que figuram operaqoes que aumentam o valor econó- 
mico de um setor - uma receita, por exemplo. Por convenqáo, sáo lanqados no lado 
direito. Os saldos sáo obtidos pela diferenqa entre recursos e usos. Representam o 
resultado líquido das atividades. É por meio dos saldos, como já dissemos, que a 
sequéncia de contas se articula. Os saldos sáo agregados económicos de interesse, 
como o PIB, renda nacional, renda disponível, poupanqa bruta etc. 

Cada linha das CEI corresponde a uma operaqáo em que sáo apresentados os 
montantes a pagar e a receber pelos vários setores institucionais e pelo resto do 
mundo. 

Nas colunas estáo os setores institucionais, de ambos os lados. Os setores ins- 
titucionais sáo instituiqóes que se caracterizam por autonomia de decisáo e unidade 
patrimonial. Sáo classificadas de acordo com sua atividade económica principal. A 
coluna “Total da economia” refere-se á soma dos setores institucionais, excluindo 
o resto do mundo. A coluna “Bens e serviqos” representa um caso especial, pois 
é apresentada sem abertura por setor institucional, ou seja, explicita totais das 
operaqóes de bens e serviqos para o conjunto da economia. 

As CEI estáo estruturadas em trés subconjuntos de contas: contas-correntes, contas 
de acumulaqáo e contas de património. 

Contas-correntes: produgao, distribuigdo e utilizagdo da renda 

Essas contas apresentam a atividade de produqáo de bens e serviqos, a geraqáo de 
renda na produqáo e a subsequente distribuiqáo e redistribuiqáo dos rendimentos 
pelas unidades institucionais e a alocaqáo final entre consumo e poupanqa. O saldo 
de cada conta é registrado do lado esquerdo e representa a rubrica de abertura da 
conta seguinte, lanqada do lado direito. O último saldo das contas-correntes é a 
poupanqa (Quadro 3.2). 

Contas de acumulagao: variagao de ativos e passivos e do património líquido 

As contas de acumulaqáo abrem com a poupanqa e registram os “fluxos de transa- 
qoes” e “outros fluxos”, que representam mudanqas nos ativos (do lado esquerdo) 
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Quadro 3.2 - Resumo das contas-correntes 


Contas-correntes 

Saldo da conta 

1. Conta de produfáo 

PIB* 

2. Conta de renda 

2.1. Conta de distribuipáo primária da renda 

2.1.1. Conta de gerapáo da renda 

EOB 

2.1.2. Conta de alocapáo da renda 

Renda nacional 

2.2. Conta de distribuifáo secundária da renda 

RDB 

2.3.Conta de uso da renda 

Poupanga 


PIB: produto interno bruto; EOB: excedente operacional bruto; RDB: renda disponível bruta. 

*Pode ser apresentado na forma líquida ou bruta. Para o total da economia esse saldo é o PIB ou o PIL. 


e mudanqas nas obrigafoes/passivos e no patrimonio líquido (no lado direito). Uma 
inovaqao importante na versao de 1993 é o registro desses dois tipos de fluxos. 
Entende-se como fluxos de transaqocs as operaqoes entre as unidades institucionais 
que tém significado económico relevante, como a produqao, a compra e a venda 
etc. Entende-se como outros fluxos mudanqas no valor de ativos e passivos que 
nao ocorrem em decorréncia de transaqñcs económicas. A identificaqao de outros 
fluxos reconhece que ativos e passivos podem ter seus valores alterados ao longo 
do tempo em funqao de outros fenómenos que nao as transaqóes monctárias. 

Assim, as contas de acumulaqao apresentam a aquisiqao e a cessao de ativos e pas- 
sivos financeiros e nao financeiros por unidades institucionais por meio de transa- 
qóes económicas ou como resultado de valorizaqóes do capital. A relaqao entre as 
contas de acumulaqao e de rendimento (contas-correntes) se dá pela poupanqa, que 
pode ser usada para adquirir ativos reais (bens de capital, por exemplo) ou ativos 
financeiros. Se a poupanqa for inferior á aquisiqáo de ativos reais, essa aquisiqáo 
deve ser financiada ou pela cessáo de ativos ou pelo aumento do endividamento 
do setor institucional. 

As contas de acumulaqáo sáo subdivididas em: conta de capital, conta financeira, 
conta de outras variaqóes no volume dos ativos e conta de reavaliaqáo. 

No primeiro grupo de contas (capital e financeira) evidencia-se o saldo contábil 
capacidade/necessidade de financiamento. No segundo grupo de contas (outras 
vaiiaqóes no volume de ativos e de reavaliaqáo), registram-se as variaqóes de ativos, 
passivos e património líquido resultantes de operaqóes náo registradas no grupo 
anterior. As informaqóes dos dois grupos de contas sáo utilizadas na construqáo 
das contas de património para registrar a variaqáo patrimonial (Quadro 3.3). 

Contas de patrímónio: estoques de ativos e passivos e patrímónio líquido 

Essas contas mostram os valores de balanqo dos ativos e dos passivos dos setores 
institucionais no início e no fim de um período contábil. 
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Quadro 3.3 - Resumo das contas de acumulafáo 


3. Conta de acumulacáo 

Saldo da conta 

3.1 Conta de capital 

Capacidade ou necessidade de fmanciamento 

3.2 Conta financeira 

Igual ao da conta de capital com sinal trocado 

3.3 Conta de outras variagdes no volume 
de ativos e contas de reavaliapáo 

3.3.1 Conta de outras variafóes nos ativos 
financeiros 

Mudangas no património liquido resultantes 
de outras variagoes no volume dos ativos 

3.3.2 Conta de reavaliapáo 

Mudangas no património líquido resultantes 
de ganhos/perdas de detengao nominais 


As contas de patrimonio sao subdivididas em conta de patrimonio inicial, conta de 
variaqáo de património e conta de património final. As operaqoes registradas nessas 
contas sao: variaqáo dos ativos náo financeiros, variafáo dos ativos financeiros, 
variaqáo dos passivos financeiros e variaqáo do património líquido. 

A relaqáo existente entre as contas de fluxos (contas-correntes e contas de acu- 
mulaqáo) e as contas de património se dá pelas “operaqóes” ou “outros fluxos” 
registrados na sequéncia das contas-correntes e de acumulaqáo, as quais afetam 
os ativos ou passivos detidos pelos setores institucionais. Como no nosso exemplo 
dos diagramas do fluxo circular da renda no Capítulo 1, fluxos e estoques estáo 
ligados, considerando que a variaqáo de estoques resulta de uma acumulaqáo 
prévia de fluxos. 

As contas de património de fechamento sáo determinadas pelas contas de patrimó- 
nio de abertura e pelas variaqóes registradas na conta de variaqáo de património. 6 
A conta de património de fechamento conclui a sequéncia das CEI (Quadro 3.4). 


Quadro 3.4 - Resumo das contas de património 


4. Conta de património 

Saldo da conta 

4.1 Conta de património inicial 

Património líquido 

4.2 Conta de variapáo do património 

Variagao do património líquido total. Registra 
saldos das contas de capital (variapdes do 
património líquido resultante de poupanpa 
e transferéncia líquida de capital) e conta 
de outras variaqdes no volume dos ativos e 
conta de reavaliapáo (3.3.1 e 3.3.2). 

4.3 Conta de património final 

Património líquido 


6 Pode-se escrever a seguinte identidade para a conta de património: património de fechamento = pa- 
trimónio de abertura + forma§ao de capital + varia§áo de ativos financeiros - variajóes de passivos 
financeiros + reavalia§oes. Ver IBGE, 1988, Texto para Discussáo n. 10, p. 18. 
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O conceito de patrimonio em contas nacionais engloba os ativos: 

• Tangíveis, como os bens patrimoniais físicos, mas exclui os bens duráveis 
possuídos pelas famñias; 

• Intangíveis, como as marcas e patentes; 

• Financeiros, como a moeda, as aqocs e os títulos. 

Assim, temos que as contas nacionais consideram patrimonio apenas os ativos 
que registram preqo de mercado e que tém um mercado organizado para serem 
transacionados. Os recursos naturais náo sáo considerados nas contas de pa- 
trimónio. 

3.2.2 As Tabelas de Recursos e Usos (TRU) 

As TRU vinculam-se ás CEI por meio dos resultados de oferta e demanda e renda 
agregados por setores de atividade. Nas TRU, as unidades produtivas sáo clas- 
sificadas segundo as atividades económicas, permitindo visualizar as relaqóes de 
troca entre os diversos setores. As TRU sáo a base para a construqáo do modelo 
da matriz de insumo-produto. 

As TRU sáo divididas em: 

• Tabela de recursos de bens e serviqos, a qual apresenta a oferta total de bens 
e serviqos da economia (produqáo e importaqáo); 

• Tabela de usos de bens e serviqos que apresenta o consumo intermediário 
e a demanda final (exportaqáo, consumo final e formaqáo bruta de capital), 
totalizando o demanda da economia; 

• Componentes do valor adicionado por setor de atividade. 

3.3 As contas nacionais do Brasil: operagóes de bens e servifos 

A conta de operaqóes de bens e serviqos é apresentada separada das CEI (é iden- 
tificada no SCN como Conta 0). Ela é considerada a base de todo o sistema, pois 
retrata a atividade de produqáo e o destino da produqáo pelas categorias de demanda 
final. Os recursos e usos se equilibram, e náo há, portanto, saldo contábil como 
nas contas seguintes. Assim, essa conta deve ser interpretada como um resumo 
dos resultados obtidos nas TRU; ela apresenta o equilíbrio entre oferta total e 
demanda total. 

No quadro completo das CEI por setor institucional, essa conta náo é apresentada 
como aberta por setor institucional, mas como uma coluna de síntese das operaqóes 
de bens e serviqos. Por convenqáo, os recursos sáo lanqados do lado esquerdo e os 
usos do lado direito, diferentemente do restante das contas. 
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- Brasil: economia nacional - conta de bens 
(2008, em milhoes de reais) 

e servi$os 

Recursos 

Operafóes 

Usos 

5.308.961 

Produfáo (VP pb ) 


408.534 

Importafáo de bens e servifos (M cif ) 


453.038 

Impostos sobre produtos (IP) 


(-)l .284 

Subsídios aos produtos 



Consumo intermediário (Cl pc ) 

2.728.512 


Despesa de consumo final (C pc ) 

2.398.945 


Formapáo bruta de capital fixo (FBCF pc ) 

579.531 


Variapáo de estoque (VE) 

47.966 


Exportapáo de bens e serviqos (Xf ob ) 

414.295 

6.169.249 

Total 

6.169.249 


Fonte: IBGEContas Nacionais Brasil, 2011. 


O objetivo da conta de operafoes de bens e servifos (Tabela 3.1) é apresentar o total 
da oferta de bens e serviqos (produfao doméstica mais importaqocs) no ano, e o 
destino dessa oferta pelas categorias de demanda: consumo intermediário, consumo 
final, formaqáo bruta de capital fixo, variaqáo de estoque e exportaqáo de bens e 
serviqos. Descreve a origem (produqáo interna ou importaqáo) e a utilizaqáo (pelas 
categorias de demanda) de bens e serviqos, que seráo apresentados em detalhe por 
setor de atividade na montagem das TRU, conforme veremos na parte final deste 
capítulo. 

Essa conta é gerada a partir da identidade entre o valor do PIB obtido pela ótica da 
produqáo e do consumo/gasto. Assim, podemos escrever as seguintes identidades 
para o valor do PIB: 

PIB = VP. - CT + IP 

pb pc 


e 


PIB = C pc + FBCF pc + VE + X fob - M cif 


Igualando as duas identidades: 

VP. -CI + IP = C n + FBCF + VE + X fnh -M rif 

pb pc pc pc rob cit 

E, alterando a identidade anterior, chegamos á identidade entre recursos e usos, 
sendo que o lado esquerdo representa a oferta total, e o lado direito, a demanda 
total: 


VP nh + M rif + IP = CI + C nc + FBCF nr + VE + X 

pb cit pc pc pc 


fob 
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Em que: 

VP pb = Valor da produqao a preqos básicos; 

M cif = Importaqoes de bens e de serviqos de náo fatores; 

IP = Impostos sobre produtos líquidos dos subsídios; 

CI pc = Consumo intermediário a preqo de consumidor; 

C pc = Consumo final a preqo de consumidor; 

FBCF pc = Formaqáo Bruta de Capital Fixo a preqo de consumidor; 

VE = Variaqáo de estoque; 7 

X fob = Exportaqáo de bens e de serviqos de náo fatores, valoradas a preqo 

FOB. 

A seguir, indicamos como sáo construídas as estimativas para essas variáveis, 
segundo as contas nacionais do Brasil. 8 

Para a estimativa do Valor da Produqáo (VP pb ) considera-se a produqáo de bens e 
a produqáo de serviqos. Como vimos no Capítulo 2, a definiqáo de produqáo em 
contas nacionais considera os bens e serviqos produzidos num determinado período 
e comercializados a determinado preqo. 9 

A produqáo nos Sistemas de Contas Nacionais é dividida em trés categorias: 
produqáo mercantil, produqáo por conta própria para uso final e produqáo de náo 
mercado. 

A produqáo mercantil considera todos os bens e serviqos produzidos com intenqáo 
de venda a preqos economicamente significativos. Nesse caso, náo se considera 
a venda como um fator que caracteriza a produqáo mercantil, mas o fato de que 
o produto (bem ou serviqo) foi produzido para ser vendido e tem um preqo de 
mercado. Sáo exemplos produtos que sáo trocados mas que tém valor de mercado 
e, portanto, incluídos na produqáo mercantil (SNA, 2008, § 6.99). 

A produqáo para uso próprio é definida como a produqáo de produtos que sáo 
retidos pelo produtor para consumo próprio ou formaqáo bruta de capital (SNA, 
2008, § 6.114). Inclui toda a produqáo para autoconsumo da agricultura. Sáo 
considerados também os serviqos produzidos pelas famílias como empregadoras 


7 Os estoques sao valorados a prefo de mercado. O ajuste de estoque é feito de acordo com as en- 
tradas e saídas das mercadorias no estoque, no momento em que ocorrem. Ver Anexo 1 para um 
exercício de valorafao dos estoques. 

8 Baseado em IBGE, 1988, p. 31-5, e IBGE, Nota Metodológica n. 6, Conta da Produ§ao das 
Atividades, 2007. 

9 Esse critério implica, a princípio, excluir atividades nao monetizadas, ou seja, as que geram produto 
porém nao geram renda monetária. Segundo o IBGE (2007, Nota Metodológica n. 6, p. 2), “[é] 
considerada [produ§ao] mercantil sempre que for trocada ou susceptível de ser trocada no mercado 
a pre^os economicamente significativos ” [énfase do original]. 
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de empregados domésticos e, também, a renda atribuída aos utilizadores de imó- 
veis próprios (aluguel imputado). A forma de se estimar o valor da produqáo dos 
serviqos nao mercantis é somar seus custos de produqáo: consumo intermediário, 
remuneraqáo dos assalariados, impostos e depreciaqáo. 

A produqáo de nao mercado, ou seja, nao mercantil, consiste nos bens e serviqos 
individuais ou coletivos produzidos pelo governo ou instituiqoes sem fim lucrativo a 
serviqo das famílias, que sao fomecidos gratuitamente ou a preqos nao significativos 
ás famílias ou a outras unidades institucionais (SNA, 2008, § 6.128). 

Nas Contas Nacionais do Brasil, além dos serviqos prestados ás famílias pelo 
governo ou instituiqóes sem fim lucrativo, é considerado como parte da produqáo 
náo mercantil o fornecimento de medicamentos ou prestaqáo de serviqos médicos 
por instituiqoes privadas ás famílias com cobertura do governo. 

As contas nacionais consideram o Consumo Intermediário (CI ) todo o consumo 
de bens e serviqos mercantis utilizados na produqáo de outros bens e serviqos, 
mercantis ou náo. 10 

Como Consumo Final (C ) consideram-se os bens e serviqos de uso privado 
(consumo das famílias) ou coletivo (por convenqáo, o consumo de bens e serviqos 
coletivos é considerado consumo das administraqóes públicas) destinados á satis- 
faqáo das necessidades da populaqáo. 

Os investimentos em ativos de capital, ou seja, em ampliaqáo de capacidade produ- 
tiva, estáo representados na contabilidade nacional pela Formaqáo Bruta de Capital 
Fixo (FBCF). * 11 A mensuraqáo da FBCF pelo IBGE considera os bens duráveis e 
os serviqos a eles incorporados adquiridos por meio de compra, troca, formaqáo 
de capital para uso próprio e ajudas recebidas em espécie. O destino desses bens é 
para uso no processo de produqáo, e sua vida útil normal é superior a um ano. 12 A 
valoraqáo dos bens e serviqos que entram na FBCF é feita a preqo de compra para 
os produtos adquiridos e a custo de produqáo para a produqáo por conta própria. 13 

10 Até a mudan§a de base, todo equipamento militar era classificado como consumo intermediário 
das administrafoes públicas. Antecipando a revisáo do SNA 2008, o IBGE passou a classificar 
na divulgagáo das contas nacionais na nova base a produgáo de equipamento militar como FBCF 
(Nota Metodológica n. 19, 2007). 

11 Observe que no Capítulo 2 representamos a variável investimento como I. Em modelos ma- 
croeconómicos, em geral, quando representamos o investimento, o interesse é pela demanda por 
investimento. Em contas nacionais, o que medimos é o investimento realizado. 

12 Vale observar que os bens de consumo duráveis, mesmo com durabilidade superior a um ano, náo 
sáo considerados como integrantes da FBCF. As ferramentas de pequeno valor, por convenjáo, 
náo sáo incluídas como FBCF. 

13 Segundo o IBGE (2007, Nota Metodológica n. 19, p. 2): "... a FBCF de uma economia em um 
período contábil é medida pelo valor das aquisigóes líquidas das cessóes de ativos fixos, realizadas 
pelas unidades institucionais, mais aumentos de valor de ativos náo produzidos proporcionados 
pelo próprio desenvolvimento das atividades das unidades institucionais.” 
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O manual de 2008 apresenta importantes definifñes sobre a forma de mensurafáo 
da FBCF, que merecem destaque, na Se^áo 3.3.1. 

A variaqáo de estoque (VE), ou o investimento em estoques, corresponde á varia- 
9 áo líquida nos estoques de bens acabados ou em elabora^áo ou de matérias primas 
utilizadas no processo de produ^áo. Os estoques visam atender ás necessidades de 
produqáo e ás expectativas de demanda das empresas. Quando as expectativas 
de produqáo dos empresários sáo confirmadas pelo mercado, a forma^áo de 
estoques pelas empresas corresponde ao que foi planejado. Quando as expectativas 
náo sáo confirmadas, observa-se uma variaqáo indesejada de estoques. 

Nas contas nacionais náo podemos distinguir se a VE é desejada ou náo. Entende-se, 
porém, que os acréscimos nos estoques de bens finais devem entrar no cálculo do 
PIB, pois correspondem a uma produqáo no período. Da mesma forma, os acrés- 
cimos de estoques de matérias-primas também representam produqáo corrente que 
ainda náo foi utilizada na produqáo. A recomenda^áo das Na^ñes Unidas sobre a 
valora^áo das opera^ñes indica que se considere os pre^os correntes no momento 
em que ocorrem as operaqoes (ver Anexo 1 deste capítulo). Assim, o valor dos es- 
toques deve ser computado no momento em que ocorrem as entradas e saídas. Por 
conven^áo, as famílias náo formam estoques, ou seja, consomem imediatamente 
todos os bens, inclusive os duráveis. 

As exportaqoes de bens e de serviqos de náo fatores (X fob ) compreendem todos os 
bens e servi^os produzidos cujo destino é o resto do mundo. As cxporta^ocs sáo 
valoradas a pre^o FOB ifree on board), o que significa excluir seguros e fretes de 
longo curso. 

As importaqoes de bens e de servi^os de náo fatores (M cif ) compreendem todos os bens 
e servi^os que entram no país vindos do resto do mundo. As importaqoes de merca- 
dorias sáo valoradas apreqo CIF (do inglés cost + insurance +freight), significando 
que inclui, além do seu pre^o de produqáo no resto do mundo, os custos de seguros e 
fretes até o porto nacional, representando o seu preqo de entrada no país. 


Uma variagáo das importagóes afeta o PIB? 

Considere o PIB calculado como: 

Consumo das famíl¡as + Consumo do governo 
+ Forma 9 áo bruta de capital + Exportapóes —Importapoes 

Náo é incomum alguns analistas afirmarem, ao observar a identidade anterior, 
que um aumento nas importapoes tem o efeito de reduzir o PIB. Essa afirmapáo é 
correta? 
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As importafoes entram na identidade com sinal negativo para evitar uma dupla 
contagem no PIB. Isso porque as demais variáveis de gasto (consumo e formaqáo 
de capital e exportapoes) consideram tanto a produpáo de bens e servipos de origem 
nacional quanto importada. Por exemplo, o consumo das famílias refere-se aos bens 
consumidos sem explicitar a origem desse bem (nacional ou importada). Assim, 
uma variapáo nas importapoes náo afetará o montante do PIB. 

O que pode ser dito é que um aumento nas importaqoes - na importapáo de bens 
de consumo, por exemplo - poderá substituir a produqáo nacional de bens de 
consumo, implicando uma diminuipáo da renda gerada internamente. Nesse caso, 
a produpáo doméstica terá decrescido, mas o consumo náo. 

Por outro lado, quando o aumento das importaqoes é acompanhado de um au- 
mento na produqáo doméstica, é muito provável que as importapoes aumentadas 
estejam respondendo a uma maior demanda doméstica por insumos para atender 
á maior produpáo. Assim, o aumento das importapóes deve ser acompanhado de 
um aumento da renda gerada internamente. 

Logo, o efeito negativo sobre a economia de um aumento das importapoes ocorre 
quando se verifica a substituipáo de bens nacionais por bens importados. Isso pode 
ocorrer quando a taxa de cámbio encontra-se muito valorizada, tornando o prepo 
dos bens importados com um similar nacional mais competitivo. 

A persisténcia de uma taxa de cámbio valorizada por longos períodos de tempo 
tende a diminuir o peso dos produtos transacionáveis no comércio exterior na es- 
trutura produtiva do país, pelo efeito de substituipáo porsimilares importados. Esse 
efeito é mais sentido na produpáo industrial, e portanto a perda de importáncia da 
indústria manufatureira no PIB está associada a fases de cámbio valorizado. 


As contas nacionais do Brasil consideram que o IP é aquele imposto que recai sobre 
o valor de bens e serviqos mercantis, e que sao compostos por: impostos sobre o 
valor adicionado, impostos sobre a importaqao e outros impostos sobre produto. 
Como visto no Capítulo 2, esses impostos devem ser acrescentados ao valor da 
produqao a preqos básicos para converté-lo a preqos de consumidor. 

3.3.1 Formdfáo bruta de capital fixo: mudangas segundo 
a revisáo do SNA (2008) 

Uma pergunta que analistas de economia deveriam se fazer mais constantemente é 
de onde vem a definiqáo ou como sáo estimados, na prática, os conceitos utilizados 
na análise económica. A perda dessa percepqáo impacta a compreensáo de como 
sáo, atualmente, definidos determinados conceitos. Um desses casos é a Formaqáo 
Bruta de Capital Fixo (FBCF), chamada de investimento de forma mais geral. 

Só para iniciar, é importante notar que, quando se fala de investimento, náo ne- 
cessariamente está se falando da FBCF, pois o conceito teórico de investimento 
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incorporaria mais coisas. Entretanto, a chamada taxa de investimento da economia 
é a razao entre a FBCF e o PIB. Olha aí a confusao! 

Clai'o que em termos formais investimento e formaqao bruta de capital sao a mesma 
coisa. Mas nao sao usadas na literatura económica da mesma maneira, pois o inves- 
timento é uma variável de demanda - seu comportamento deve ser explicado pelos 
condicionantes que motivam o agente a gastar em bens e serviqos de investimento 
(por exemplo, o nível e a volatilidade da taxa de juros e de cámbio, disponibilidade 
e condiqoes de crédito, expectativas de longo prazo etc.) -, e a FBCF - como, na 
prática, é mensurado o investimento nas contas nacionais - afere efetivamente o 
que foi gasto em bens e serviqos associados como de investimento. Para melhor 
explicar o tratamento da FBCF nas contas nacionais atualmente, vamos apresentai' 
dcfiniqocs relevantes segundo o System ofNational Accounts de 2008. 

Como um dos componentes que compóem a demanda final do SCN, a chamada 
Formaqáo Bruta de Capital Fixo representa, como visto, a produqáo de um con- 
junto de produtos (bens e serviqos) que seráo usados para a produqáo de outros 
produtos e duram mais de um ano. Uma definiqáo formal é apresentada no Manual 
de 2008: 

Todos os bens e serviqos fornecidos para a economia por meio de produqáo, 
importaqáo ou a alienaqáo de ativos produzidos devem ser utilizados para as 
exportaqoes, o consumo (intermediário ou final) ou como parte da formaqáo de 
capital. A linha de fronteira entre os produtos que sáo retidos na economia e sáo 
utilizados para consumo e aqueles produtos que sáo usados para a formaqáo de 
capital é conhecida como “fronteira dos ativos”. A fronteira dos ativos para 
os ativos fixos consiste dos bens e serviqos que sáo usados na produqáo por 
mais de um ano (SNA, 2008, § 10.33). (grifo nosso) 

Note que a definiqáo anterior náo é especificamente para FBCF, uma variável de 
fluxo, mas para ativos fixos, que sáo uma variável de estoque. Observe ainda que 
a FBCF na Tabela de Recursos e Usos representa um fluxo, pois é assim que estáo 
expressas as variáveis representadas neste conjunto de contas. Porém, o conceito 
de ativo se aplica mais claramente ás contas de Património, que, por definiqáo, 
registram a posiqáo dos estoques na economia. Assim, a FBCF é um fluxo na tabela 
de Recursos e Usos e é utilizada para medir a variaqáo do estoque de ativo fixo na 
conta de Património. O que queremos chamar atenqáo aqui é que a estruturaqáo 
de um conceito nas contas nacionais náo é realizada de forma descoordenada, e, 
portanto, a funqáo de um Manual, ou conjunto de recomendaqóes, é exatamente 
estruturar os conceitos de forma lógica (Ver Seqáo 1.3 do Capítulo 1). 

Para chegarmos á composiqáo da FBCF, é necessário partir da definiqáo formal 
do que sáo benefícios e do conceito de propriedade económica e, entáo, definir o 
que é um ativo e suas divisóes subsequentes. 
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O conceito de benefício foi introduzido no SNA de 2008. Até entao nao se havia 
considerado a necessidade de formalizar esse conceito. 

Benefícios 

O coraqáo do SNA descreve como capital, trabalho e recursos naturais, incluin- 
do a terra, sao usados para produzir bens e serviqos. Estes bens e serviqos sao 
utilizados para as trés atividades economicas reconhecidas no SCN: produqáo, 
consumo e acumulagao. Um benefício económico é definido como a indicafao de 
um ganho ou uma utilidade positiva decorrente de uma aqáo, e isso implica 
uma comparaqáo entre dois estados. Assim, no ámbito do SCN, os benefícios 
sáo vistos como recompensa de prestaqáo de serviqos, tais como os de trabalho 
e capital para a produqáo e também os meios de adquirir bens e serviqos para 
produqáo, consumo ou acumulaqáo no período corrente ou em períodos futuros 
(SNA, 2008, § 3.19). 

Outro ponto esclarecido no SNA de 2008 é o de propriedade, que distingue que as 
operaqóes económicas de um determinado ativo podem ser propriedade legal de 
um agente, mas o seu proprietário económico ser outro. Assim define-se: 

Propriedade legal 

O proprietário legal de bens e serviqos, de recursos naturais, e de ativos e passivos 
financeiros é a unidade institucional com direito e garantia legal aos benefícios 
associados a esses bens. 

Propriedade económica 

O proprietário económico de bens e serviqos, de recursos naturais, e de ativos 
e passivos financeiros é a unidade institucional com direito aos benefícios as- 
sociados ao uso destes bens no curso da atividade económica, por aceitai' os riscos 
associados. 

Exemplos de propriedade legal e propriedade económica distinta: 

Lease financeiro - um banco é proprietário de urn aviáo comercial e faz um 
lease para uma companhia aérea. O banco tem a propriedade legal, e a compa- 
nhia aérea tem a propriedade económica (SNA, 2008, § 17.305). 

Licenqas (ou permissóes) - o governo é o proprietário legal dos espectros de 
rádio utilizados na telefonia móvel. Quando as companhias telefónicas obtém 
permissóes para o uso de espectros, elas podem, dependendo da permissáo, ser 
as proprietárias económicas do espectro (SNA, 2008, § 17.322). 

O Quadro 3.5 apresenta as subdivisóes consideradas para os ativos no Manual de 
2008. Observe-se que náo é adotada a terminologia de tangível e intangível. 
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Quadro 3.5 

- Classificafáo dos ativos segundo SNA 2008 


Ativos náo 

financeiros 

Ativos produzidos 

Ativos fixos (FBCF) 

Estoques 

Objetos de valor 

Ativos 


Ativos náo produzidos 

Recursos naturais 

Contratos, leases e licenpas 
Ativos de goodwill e de 
marketing adquiridos 


Ativos financeiros 



Formalmente as categorias de ativos sao definidas como: 

Ativo 

Um ativo é uma reserva de valor representando um benefício ou uma série de 
benefícios ao proprietário económico por manter ou usar esse bem ao longo de urn 
período de tempo. É uma forma de conduzir valor de um período contábil para 
outro adiante (SNA, 2008, § 3.30). 

Ativo financeiro 

Os ativos financeiros sáo todas as dívidas financeiras, aqoes ou outras participaqoes 
em sociedades mais barras de ouro detidas por autoridades monetárias como um 
ativo de reserva (SNA, 2008, § 3.36). 

Ativos náo fmanceiros 

Demais ativos que náo sáo financeiros (SNA, 2008, § 3.37). 

Ativos produzidos 

Os ativos produzidos sáo ativos náo financeiros que passaram a existir como resul- 
tado de processos de produqáo que se enquadram dentro da fronteira de produqáo 
do SNA (SNA, 2008, § 10.9). 

Ativos fixos 

Ativos fixos sáo ativos produzidos que sáo utilizados repetida ou continuamente 
em processos de produqáo por mais de um ano (SNA, 2008, § 10.11). 

Formagao Bruta de Capital Fixo 

A FBCF é uma categoria particular dos ativos fixos consistindo no valor das aqui- 
siqoes pelas unidades produtoras de produtos novos e existentes deste tipo menos 
o valor de suas cessoes de ativos fixos do mesmo tipo (SNA, 2008, § 10.64). 

Dois elementos compoem a FBCF: os ativos fixos e os serviqos que adicionam 
valor aos ativos náo produzidos. 
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Os ativos fixos, ou seja, a FBCF, sao subdivididos em sete categorias com as 
respectivas subdivisoes: 

Residéncias', 

Outras edificagdes e estruturas - subdividida em edifícios nao residenciais, 
melhorias fundiárias e outras estruturas; 

Máquinas e equipamentos - subdividida em equipamentos de transporte, equi- 
pamentos de informaqáo, comunicaqáo e telecomunicaqáo e outras máquinas 
e equipamentos; 

Equipamentos bélicos', 

Recursos biológicos cultivados - recursos de origem animal que geram produ- 
tos repetidos e árvores, lavouras e plantas que geram produtos repetidos; 
Custos de transferéncia de propriedade e de ativos nao produzidos', 

Produtos de propriedade intelectual - subdividida em pesquisa e desenvolvimento, 
exploraqáo e avaliaqáo de recursos naturais, software, banco de dados, originais de 
entretenimento, literatura e artes e outros produtos de propriedade intelectual. 

A estimaqáo do valor da FBCF em uma economia é dada pela seguinte equaqáo 
(SNA, 2008, § 10.61): 

FBCF = 

Valor dos ativos fixos comprados + 

Valor dos ativos fixos adquiridos por troca + 

Valor dos ativos fixos recebidos como transferéncia de capital em espécie + 

Valor dos ativos fixos retidos pelos produtores para o seu próprio uso, incluindo o 
valor de quaisquer ativos fixos produzidos por conta própria e que ainda náo estáo 
completos ou maduros. 

Menos 

Valor dos ativos fixos existentes vendidos + 

Valor dos ativos fixos existentes entregues em trocas + 

Valor dos ativos fixos existentes entregues em transferéncias de capital em espécie. 


Deve ser observado que nessa definiqáo sáo incluídas as transaqñcs com ativos já 
existentes (incluídos na conta de património). Como esses ativos sáo adicionados 
(compra ou troca) ou subtraídos (venda ou troca), o valor total náo será alterado. 
No entanto, quando ocorrer mudanqas nos setores institucionais, essas transaqoes 
alteraráo o estoque de ativos nos setores compradores e vendedores. 

Outra curiosidade sobre a FBCF é observar que nem todo ativo fixo produzido vai 
necessariamente compor a FBCF e, consequentemente, a taxa de investimento. 
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Isto decorre do fato de muitos desses bens serem utilizados na produqáo de outros 
bens de capital, e é o valor do bem final que deve ser contabilizado na FBCF. 
Tomemos os elevadores como exemplo. Uma parte de sua produqáo é usada na 
construqáo e, portanto, o que vai ser contabilizado na FBCF será o valor da cons- 
truqáo. Se considerarmos a produqáo de elevadores na FBCF, estaríamos contando 
duas vezes, pois o seu valor está também incluído no valor da construqáo. 

3.4 CEI: subconjuntos 

3.4.1 Contas-correntes 

Conta de produgao 

Na conta de produqáo (Conta 1), o objetivo é deduzir o valor adicionado bruto, 
que, no caso da economia nacional, denomina-se Produto Interno Bruto (PIB). 
O saldo da conta da produqáo apresenta a geraqáo do valor adicionado por meio da 
atividade pela qual um agente económico consome bens e serviqos diversos para 
produzir outros bens e serviqos, atividade na qual toda a renda é gerada. Assim, o 
PIB representa um recurso de onde provém os rendimentos, e é transportado para 
a conta seguinte de geraqáo da renda (Conta 2.1.1). 


Tabela 3.2 - Bloco 1. Brasil: economla nacional - contas de produqáo, renda 
e capltal (2008, em milhóes de reais) 


Conta 1 - Conta de produfáo 

Usos 

Operafóes e saldos 

Recursos 


Produfáo (VP pb ) 

5.308.961 


Produ^áo mercantil 

4.476.838 


Produ^áo náo mercantil 

832.123 

2.728.512 

Consumo Intermediário (Cl pc ) 



Impostos, líquidos de subsídios, sobre produtos (IP) 

451.754 

3.032.203 

PIB 



Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


As operaqoes da conta de produqáo sáo comuns tanto á apresentaqáo dos fluxos por 
setor de atividade, descrita nas TRU, quanto á apresentaqáo por setor institucional 
(ver Capítulo 4). Vale observar que se usa a terminologia PIB apenas para o valor 
adicionado da economia nacional, em que o saldo da conta de produqáo é acrescido 
dos impostos, líquido de subsídios, sobre produtos. Assim, a soma dos valores 
adicionados dos setores institucionais, bem como dos setores de atividade, difere do 
total da economia, pois neste último caso incluem-se os impostos sobre produtos. 

Podemos escrever: 


(VPpb + IP) _ CI pc = PIB 
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O PIB para a economia nacional é obtido subtraindo-se o CI do valor da produfáo 
a preqo básico e acrescido dos impostos líquidos sobre produtos. Nessa conta, 
deduzindo-se o consumo de capital fixo, ou seja, a depreciaqáo, obtém-se o PIL a 
preqos de mercado. Como já mencionamos, no caso do Brasil, como em muitos outros 
países, náo se deduz a depreciaqáo, e os saldos apresentados sáo sempre brutos. 

Conta de renda 

O conjunto de contas que constituem a conta de renda (Conta 2) explicitam, em 
várias etapas, como sistematizar a geraqáo da renda. Inicia-se com a conta de dis- 
tribuiqáo primária da renda (Conta 2.1) que registra as rendas primárias. Essa conta 
se subdivide em conta de geraqáo da renda (Conta 2.1.1) e conta de alocaqáo da 
renda (Conta 2.1.2). 

A conta de distribuiqáo secundária da renda (2.2) registra o impacto das transferén- 
cias, gerando como saldo a RDB, que é alocada em consumo e poupanqa na conta 
de uso da renda (Conta 2.3), que encerra o bloco das contas-correntes do sistema. 

Contas de distribuiqao primária da renda 

Conta de geragao da renda 

Na conta de geraqáo da renda (Conta 2.1.1), discriminam-se os componentes do PIB 
na ótica da remuneraqáo dos fatores. Nessa conta é explicitado o uso dos fatores 
trabalho e capital para a geraqáo do produto. O PIB é lanqado como um recurso, cujo 
uso resulta nas remuneraqóes pagas no país tanto a residentes como a náo residentes, 
acrescido dos impostos sobre a produqáo e a importaqáo (sobre produtos e a ativida- 
de), líquido de subsídios. O EOB é obtido por diferenqa. Essa conta discrimina ainda 
o rendimento de autónomos do total do EOB, náo apresentado no quadro seguinte. 


Tabela 3.3 - Bloco 2. Brasil: economia nacional - contas de produqáo, renda 
e capital (2008, em milhoes de reais) 



Conta 2 - Conta da renda 


2.1 Conta de 

distribuiqáo primária da renda 


2.1.1 Conta de geraqáo da renda 


Usos 

Operacóes e saldos 

Recursos 


PIB 

3.032.203 

1.267.673 

Remunerapáo dos empregados residentes (W) e náo 
residentes (W nr ) + encargos 


342 

Remunerapáo a náo residentes por residentes (W nr ) 


491.801 

Impostos sobre a produpáo e de importapáo, líquido 
de subsídio (lm) 


1.272.729 

EOB e rendimento misto bruto 



EOB: excedente operacional bruto. 
Fonte: IBGEContas Nacionais Brasil, 2011. 
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A conta de gerafao da renda é uma conta de articulaqáo entre as duas partes do 
SCN, ou seja, entre as contas por setores institucionais (CEI) e por setores de 
atividade (TRU). 

Podemos escrever a identidade para essa conta da seguinte maneira: 

PIB-[(W + W nr ) + Im ] = EOB 


Em que: 

(W + W nr ) = total da remuneraqao dos empregados, inclusive encargos so- 
ciais e contribuiqSes parafiscais, paga no país, em que W = remuneraqSes, 
inclusive encargos sociais e contribuiqoes parafiscais, pagas a residentes e 
W nr = remuneraqoes, inclusive encargos sociais e contribuiqoes pai'afiscais, 
pagas a nao residentes; 14 

Im = impostos sobre produqao e importaqáo, que incluem os impostos sobre 
produtos (IP) e outros impostos ligados á produqáo (impostos sobre a folha de 
pagamento e demais impostos e taxas incidentes sobre a atividade produtiva), 
líquido de subsídios; 

EOB = excedente operacional bruto. 


Rendimento misto e EOB 

Entende-se rendimento misto como os ganhos recebidos pelos proprietários de 
empresas náo constituídas em sociedade pertencentes ás famílias, sejam eles traba- 
Ihadores por conta-própria (autónomos) ou empregadores informais. 

A denominaqáo “misto” diz respeito á natureza do ganho do trabalhador que náo 
pode ser especificada como rendimento do trabalho ou do capital. Por exemplo, 
para um motorista de táxi que exerqa a profissáo em seu próprio veículo, náo será 
possível atribuir quanto de seu ganho é devido somente ao seu capital (o automó- 
vel), ou quanto é originário apenas de seu trabalho (o transporte de passageiros). 
Assim, devido a essa impossibilidade de separaqáo, esses ganhos sáo alocados sob 
a rubrica “rendimento misto”. No SCN do Brasil, o rendimento misto é obtido por 
meio das entrevistas domiciliares á populaqáo. 

O EOB para empresas é geralmente relacionado na literatura económica como 
uma proxy do lucro bruto. Empiricamente, equivale á parcela da renda gerada pelas 
empresas que deve incluir, por exemplo: 

• Lucro líquido do exercício, antes da provisáo do imposto de renda; 

• Saldo das despesas e receitas náo operacionais e financeiras; 


14 Por unidade residente o IBGE entende “Unidade que mantém o centro de interesse económico no 
território económico, realizando, sem caráter temporário, atividades económicas nesse território”. 
Ver também Capítulo 2. 
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• DistribuifSes no exercício, tais como participa^oes nos lucros, retiradas e grati- 
ficaqóes dos administradores; 

• Impostos (exclusive imposto de renda), taxas, multas e demais contribuipoes 
parafiscais; 

• Doapóes, contribuifóes; 

• Despesas com prémios de seguros; 

• Resultado em participapóes societárias; 

• Depreciaqáo; 

• Despesas com royaltles. 


Conta de alocagao da renda. A conta de alocaqáo da renda (2.1.2) apresenta como 
saldo as rendas primárias brutas, o que para a economia nacional é denominado 
de RNB, o conceito de valor adicionado pela ótica da renda. Como vimos no 
Capítulo 2, para passarmos do conceito de interno (Conta 1) para o de nacional 
(Conta 2.1.2), devemos deduzir do PIB as rendas líquidas enviadas para o exterior. 
Vale observar que a recomendaqao do SNA 93 é que nao se use mais a terminologia 
PNB, pois náo podemos usar o conceito de valor adicionado (Conta 1) para a 
renda nacional porque inclui rendas do resto do mundo que podem ser geradas em 
atividades náo produtivas, como juros. 


Tabela 3.4 - Bloco 3. Brasil: Economia Nacional - Contas de produfáo, renda 
e capital - 2008 (em milhóes de reais) 



Conta 2 - Conta da renda 



2.1 Conta de distribuifáo primária da renda 

2.1.2 Conta de alocapáo da renda 


Usos 

Operacóes e saldos 

Recursos 


EOB e rendimento misto bruto 

1.272.729 


Remunerapáo dos empregados residentes 
(W + Wr) + encargos 

1.268.714 


Remunerapáo a residentes por náo residentes (Wr) 

1.383 


Impostos, líquido de subsídios, sobre a produqáo 
e de importaqáo (Im) 

491.801 

1.737.298 

Rendas de propriedade enviadas e recebidas 
do resto do mundo (RLP) 

1.664.482 

2.960.428 

RNB 



EOB: excedente operacional bruto; RNB: renda nacional bruta. 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


Para entendermos o significado da conta de alocaqáo da renda, devemos conside- 
rar que o SCN distingue dois tipos de transferéncias no processo de distribuiqáo 
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da renda: as transferéncias de capital e as transferéncias correntes. A conta de 
alocaqáo da renda explicita as transferéncias de capital. Assim, para chegarmos 
á RNB, devemos considerar a remuneraqáo dos fatores de produqáo e as opera- 
^oes de redistribuiqáo da renda associadas á remuneraqáo do capital (RLP, que 
equivale aos rendimentos de propriedade, juros e dividendos). A apresentaqáo 
dessa conta registra as mesmas rubricas da conta de geraqáo da renda, porém 
do ponto de vista do recebedor das rendas, ou seja, os lanqamentos sáo feitos 
no lado dos recursos. Assim, registra-se como recurso o EOB, as remuneraqoes 
com encargos dos empregados (residentes) e os impostos sobre a produqáo e 
a importaqáo, e todos esses itens sáo ajustados pelas rendas de propriedade 
enviadas (registrada no lado dos usos) e recebidas do resto do mundo (registrada 
do lado dos recursos). 

A RNB equivale entáo á distribuiqáo dos pagamentos aos fatores de produqáo a 
residentes no ano ou, colocando de outra forma, ao total líquido dos rendimentos 
recebidos por residentes (excedente operacional bruto, remuneraqoes e rendimen- 
tos de propriedade), inclusive o governo, mais os impostos sobre a produqáo e a 
importaqáo, líquido dos subsídios. 

Podemos escrever: 


EOB + (W + W,) + Im+RLP = RNB 


Em que: 

(W + W r ) = total da remuneraqáo dos empregados, inclusive encargos sociais 
e contribuiqoes parafiscais, paga a residentes, em que W r = remuneraqoes, 
inclusive encargos sociais e contribuiqoes parafiscais, recebidas por residentes, 
por serviqos prestados a náo residentes; 

RLP = remuneraqáo líquida (recursos (-) usos) dos fatores de produqáo de 
propriedade, constituída por rendas de capitais - juros, lucros e dividendos 
- e outros serviqos de fatores constituído por royalties, patentes e direitos 
autorais; 

RNB = Renda Nacional Bruta (economia nacional). 

Conta de distribuigao secundária da renda 

A conta de distribuiqáo secundária da renda (Conta 2.2) registra as transferéncias 
correntes associadas á redistribuiqáo de renda que náo tenha contrapartida com o 
processo de produqáo. O saldo dessa conta é a RDB e, considerando-se economia 
como um todo, diferencia-se da RNB por incluir o saldo líquido das transferéncias 
correntes recebidas do exterior. A RDB é o total de renda que os residentes dispoem 
para consumir e poupar (Tabela 3.5). 
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Tabela 3.5 - Bloco 4. Brasil: economia nacional - contas de produfáo, renda 
e capital (2008, em milhoes de reais) 



Conta 2 - Conta da renda 



2.2 Conta de distribuipáo secundária da renda 


Usos 

Operacoes e saldos 

Recursos 


RNB 

2.960.428 

384.274 

Outras transferéncias correntes enviadas e recebidas do resto 
do mundo (TUR) 

392.126 

2.968.280 

RDB 



RNB: renda nacional bruta; RDB: renda disponível bruta. 
Fonte: IBCEContas Nacionais Brasil, 2011. 


Podemos escrever: 


RNB + TUR = RDB 


Em que: 

TUR = transferéncias líquidas correntes, ou seja, transferéncias de recursos 
sem contrapartida no processo produtivo, como o pagamento e recebimento 
de imposto sobre a renda e o património, de operaqoes de seguro, de con- 
tribuiqoes e benefícios previdenciários e transferéncias entre governos e entre 
residentes; 

RDB = Renda Disponível Bruta. 

Conta de uso da renda 

A conta de uso da renda (Conta 2.3) corresponde á última conta do bloco da 
conta de renda. Explicita a RDB como recurso, e como destino o consumo final e 
a poupanqa bruta. A poupanqa bruta é o saldo dessa conta que é transferido para a 
conta de capital, no bloco das contas de acumulaqao (Conta 3). 


Tabela 3.6 - Bloco 5. Brasil: economia nacional - contas de produqáo, renda 
e capital (2008, em milhóes de reais) 


Conta 2 - Conta da renda 

2.3 Conta de uso da renda 

Usos 

Opera^óes e saldos 

Recursos 


RDB 

2.968.280 

2.398.945 

Despesa de consumo final (famílias + administrafóes 
públicas) (C pc ) 


569.335 

SD 



RDB: renda disponível bruta; SD: poupang:a bruta. 
Fonte: IBCEContas Nacionais Brasil, 2011. 
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Podemos escrever: 


RDB - C pc = SD 


Em que: 

C pc = despesa de consumo final (famñias e administraqSes públicas); 

SD = poupanqa bruta. 

3.4.2 Contas de acumuldfao 15 

Conta de capital 

Na conta de capital (Conta 3.1), a poupanqa bruta é o recurso que deve financiar 
a FBCF e a VE. Como já mencionamos, nas contas nacionais do Brasil, a rubrica 
“depreciaqáo” náo é estimada, e, portanto, os saldos apresentados sáo brutos. 
Caso fosse, essa conta deveria registrar a “depreciaqáo”, no lado dos usos, com 
sinal negativo (ver exemplo no Anexo do Capítulo 4). O saldo dessa conta reflete 
a capacidade ou necessidade de financiamento da economia nacional e, como 
veremos, equivale ao saldo da conta de operaqoes e saldos com o resto do mundo, 
com sinal trocado. 


Tabela 3.7 - Bloco 6. Brasil: economia nacional - contas de producáo, renda 
e capital (2008, em milhoes de reais) 



Conta 3 - Conta de acumulacáo 


3.1 Conta de capital 


Variafóes de ativos 

Operacóes e saldos 

Variapóes de passivo e PL* * 


SD 

569.335 

579.531 

Formapáo bruta de capital fixo 
(FBCF pc ) 


47.966 

VE 



Transferéncias de capital a receber 

39.304 

(-) 56.129 

Transferéncias de capital a pagar* 

Capacidade (+) ou necessidade 
(-) líquida 

de financiamento (+/- S„ t ) 

(-)37.271 


SD: poupan^a bruta; VE: varia^áo de estoque. 

*Por conven^áo, o SCN faz o langamento das transferéncias de capital a pagar do lado direito. 
**Património líquido. 

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


15 A conta financeira é tratada no Capítulo 6. 
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Podemos escrever: 


SD - (FBCF pc + VE) + Trc = ± S ext 


Em que: 

Trc = transferéncias líquidas de capital, as quais correspondem á variaqáo de 

património líquido resultante de operaqoes financeiras; 

S ext = capacidade ou necessidade de financiamento da economia. 

A relaqáo entre as contas de acumulaqáo e as contas-correntes se dá pelo fato 
de a poupanqa bruta poder ser utilizada para adquirir ativos financeiros e 
náo financeiros. Quando a poupanqa bruta de um país é inferior á sua FBCF, 
como foi o caso do Brasil em 2008, a diferenqa deve ser financiada por meio 
da cessáo de ativos financeiros ou reais ou aceitaqáo de dívidas, buscando 
poupanqa no exterior. A conta financeira, apresentada no Capítulo 6, deta- 
lha esse movimento, assim como a conta de operaqoes e saldo com o resto 
do mundo. Observar que o saldo da conta de capital (capacidade ou necessidade 
de financiamento) equivale ao saldo em transaqoes correntes do balanqo de 
pagamentos (ver Capítulo 5) e ao resultado da conta de operaqoes correntes 
com o resto do mundo (saldo externo acrescido das transferéncias de capi- 
tal), com sinal trocado. 

3.4.3 Conta de operagoes correntes com o resto do mundo 

Considerando-se as contas nacionais, a conta operaqóes correntes com o resto 
do mundo traduz as opcraqocs que compocm as transaqocs correntes do balanqo 
de pagamentos (Tabela 3.8). É apresentada sob a ótica do resto do mundo, o que 
significa dizer que as importaqóes de bens e de serviqos de náo fatores sáo recursos 
do resto do mundo e que as exportaqóes de bens e de serviqos de náo fatores sáo 
usos, por exemplo. Essa conta evidencia também os pagamentos e recebimentos 
de serviqos de fatores entre a economia nacional e o resto do mundo. Assim, sáo 
lanqados em ambos os lados as remuneraqóes dos empregados, os rendimentos 
de propriedade (rendas de capital e outros serviqos de fatores) e as transferéncias 
correntes e de capital. 

Podemos escrever: 

(M clf -X fob ) + (W nr - W r ) + RLP+TUR + Trc =± S ex , 


Em que: 

(W nr - W r ) = saldo das remuncraqoes a náo residentes e residentes, lem- 
brando que (W nr - W r ) + RLP = RLEE. 
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Tabela 3.8 

- Brasil: economia nacional - opera^óes correntes com o resto 
do mundo (2008, em milhóes de reais) 

Usos 

Operacóes e saldos 

Recursos 

Conta 1 - Conta externas de bens e servi^os 

414.295 

Exportapáo de bens e servipos (Xf ob ) 



Importapáo de bens e servipos (M df ) 

408.534 

(-)5.761 

Saldo externo de bens e servifos 



Conta 2 - Conta de distribuicáo primária da renda 



e transferéncias correntes 



Saldo externo de bens e servipos 

(-)5.761 

1.383 

Remunerapáo dos empregados (W nr + W r ) 

342 

23.538 

Rendas de propriedade (RLP) 

96.354 

20.517 

Juros 

32.234 

3.021 

Dividendos 

64.120 

9.943 

Outras transferéncias correntes enviadas e recebidas 

2.091 


do resto do mundo (TUR) 


253 

Cooperapáo internacional 

197 

9.690 

Transferéncias correntes diversas 

1.894 

58.162 

Saldo externo corrente 


Conta 3 - Conta de acumulacáo: Conta de capital 


3.1 - Conta de capital 



Saldo externo corrente (SE) 

58.162 


Transferéncia de capital a receber 

726 


Transferéncia de capital a pagar 

(-)2.759 

56.129 

Capacidade (+) ou necessidade (-) 



líquida de financiamento (±S at ) 



Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


Resumo das identidades contábeis das CEI 


2.1 Conta de bens e servi^os: 

Apresenta o total da oferta e da demanda de bens e servifos a prepos de consumidor. 
Essa identidade também é apresentada por setor de atividade nas TRU. 

VP.+M. f +IP = CI +C +FBCF + VE + X f , 

pb cir pc pc pc rob 


2.2 Conta de produfáo: 

Apresenta o valor adicionado bruto, ou seja, o PIB para a economia nacional, pela 
ótica do produto. 


(VP pb +IP)-Cl pc =PIB 
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2.3 Conta de gera$áo da renda: 

Apresenta o uso dos fatores de produ$áo (trabalho e capital) e os impostos líquidos 
sobre produtos e atividade para a geraqáo do produto agregado. Discrimina os 
componentes do valor adicionado. Essa é a conta de articula^áo entre as CEI e as 
TRU. 


PIB-[(W + W nr ) + lm] = EOB 

2.4 Conta de alocafáo da renda: 

Apresenta a distribuifáo funcional da renda, ou seja, o total dos pagamentos 
de fatores de produqáo a residentes. Apresenta como saldo a renda nacional 
para a economia nacional, que é o valor adicionado obtido pela ótica da 
renda. 


EO B + (W + W r )+lm + RLP = RN B 

2.5 Conta de distribuifáo secundária da renda: 

Apresenta o total da renda que os residentes dispoem para consumir e poupar 
(RDB). Explicita a segunda fase do processo de distribuiqáo da renda, discriminando 
os recebimentos e os pagamentos de transferéncias. 

RNB + TUR = RDB 


2.6 Conta de uso da renda: 

Mostra o destino da RDB, explicitando a poupanqa bruta (ou doméstica, ou interna) 
como saldo final das contas-correntes. 

RDB- C pc =SD 


2.7 Conta de capital: 

Mostra como a poupan^a bruta da economia financia a FBCF (o saldo desta conta 
equivale ao saldo em transaqóes correntes do balan^o de pagamentos). 

SD-(FBCF pc + VE)+Trc = ±S etí 

Conta de operagóes correntes com o resto do mundo: 

Registra as contas do balanqo de pagamentos pela ótica das contas nacionais (o 
saldo externo ajustado pelas transferéncias de capital (Trc) apresenta sinal contrário 
ao saldo da conta de capital (3.1), e representa a poupan^a externa). 


(M clf - X fob ) + (W nr - W ) + RLP + TU R + Trc = + S ext 
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3.5 As Tabelas de Recursos e Usos (TRU) 

As TRU sao articuladas com as CEI e constituem a informaqáo básica para a cons- 
ti ugao da matriz de insumo-produto (ver Capítulo 9). Apresentam as operaqóes da 
conta de bens e serviqos, da conta de produqáo e a da geraqáo da renda (distribuigao 
operacional da renda) por setor de atividade economica, ou seja, permitem estimar o 
PIB pelas óticas do produto, da renda e da despesa. Integra também as TRU o total 
de empregos (seguindo a revisáo de 2008 no SCN) em cada atividade. Uma visáo 
resumida das informagocs constantes nas TRU é apresentada no Quadro 3.6. 

Dividindo as TRU em quadrantes, o quadrante A apresentaria a oferta total a 
preqos de mercado e a preqos básicos, as margens de comércio e transporte e os 
impostos e subsídios associados a cada produto. A produqáo das atividades es- 
pecificadas por produto formao quadrante Al, e no quadrante A2 sáo apresentadas 
as importaqóes. 

O quadrante B apresenta a demanda total. O quadrante B1 apresenta os insumos 
utilizados na produqáo de cada atividade. O quadrante B2 apresenta os bens e 
serviqos que se destinam á demanda final: consumo das famílias, das adminis- 
traqóes públicas e das instituiqóes privadas sem fins de lucro, a formaqáo bruta de 
capital fixo, a variaqáo de estoques e as exportaqóes. 

O quadrante C mostra os demais custos de produqáo - remuneraqáo dos empregados 
e os impostos, líquidos de subsídios, sobre a produqáo, que náo incidem diretamente 
sobre o produto, finalizando com o rendimento misto bruto e o EOB. Como in- 
formaqáo complementai', é apresentado o total de ocupaqóes em cada atividade. 

3.5.1 TRU do Brasil 

O cálculo das TRU do Brasil é realizado com um detalhamento para divulgaqáo 
de 56 classes de atividades económicas e 110 grupos de produtos. Essas atividades 
económicas sáo agregadas em 12 setores, como listado a seguir: 

• Agropecuária 

• Indústria extrativa 

• Indústria de transformaqáo 

• Produqáo e distribuiqáo de eletricidade, gás, água, esgoto e limpeza urbana 

• Construqáo civil 

• Comércio 

• Transporte, armazenagem e correio 

• Serviqos de informaqáo 

• Intermediaqáo financeira, seguros e previdéncia complementar 

• Atividades imobiliárias e aluguéis 

• Outros serviqos 

• Administraqáo, saúde e educapáo públicas e seguridade social 





Quadro 3.6 - Tabela de recursos e usos: modelo sintético 


1 - Tabela de recursos - Quadrante A 

Oferta de bens e servifos 

Producáo das atividades 

Importafáo de bens e serviqos 
(CIF) 

Quadrante A = A1 + A2 

Quadrante A1 

Quadrante A2 


Descrifáo do 
produto 

Agropecuária 

Indústria 

Servipos 

Total 


Oferta total Margens Impostos Agropecuária Indústria Servipos Total 

a prepos de líquidos sobre 

consumidor produtos 


II - Tabela de usos - Quadrante B 


Oferta de bens e servifos 

Consumo intermediário das atividades 

Demanda final 

Demanda 

total 

Quadrante A 


Quadrante B1 

Quadrante B2 


Quadrantes 
B1 +B2 

Descripáo do 
produto 

Oferta total Margens 
a prepos de 
consumidor 

Impostos Agropecuária Indústria Servipos Total 

líquidos sobre 

produtos 

Consumo FBCF 

final 

Exportapáo 
de bens e 
serviqos 
(FOB) 



Agropecuária 
Indústria 
Servipos 

Total 


(Cont'mua) 
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Quadro 3.6 - Tabela de recursos e usos: modelo sintétlco (cont.) 


Componentes do valor adicionado Total da economia 

Quadrante C 

Componentes Impostos líquidos Agropecuária Indústria Servipos Total 

do valor sobre produtos 

adicionado 

Valor 

adicionado 
bruto (PIB) 

Remunerapáo e 

encargos 

Excedente 

operacional 

bruto 

Impostos 

líquidos sobre 

as atividades 

Valor da 

produpáo total 

Ocupapoes 
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As TRU sáo geradas em uma classificaqáo de trabalho com 149 atividades econó- 
micas e 293 produtos. 0 equilibrio final é feito em 55 atividades e 110 produtos. 
Sáo essas TRU que, após finalizadas, sáo agregadas nas tabelas com 12 atividades. 
As TRU com 12 atividades sáo divulgadas na publicaqáo do SCN enquanto a mais 
desagregada é disponibilizada na página do IBGE: http://www.ibge.gov.br/home/ 
estatistica/economia/contasnacionais/2009/defaulttabzip.shtm. 

Segundo o IBGE (2007, Nota Metodológica, n. 2, p. 7), 

O principal objetivo das tabelas de recursos e usos é a análise dos fluxos de 
bens e servigos e dos aspectos básicos do processo de produgáo - estrutura 
de insumos e estrutura de producao de produtos por atividade e a gera§áo da 
renda. Resultam, portanto, dois elementos fundamentais na sua construcáo: 
atividades (conjuntos de agentes do processo de produqáo) e produtos (conjunto 
de bens e servicos). 

O princípio que orienta a estimativa do valor da produqáo dos setores de atividade 
é baseado no valor das receitas de venda dos bens e serviqos, acrescido da variaqáo 
dos estoques a preqos médios do ano, quando aplicável. Há trés tipos de tratamentos 
especiais que merecem ser destacados: 

• o tratamento das margens de comércio e transportes; 

• a estimativa de valor da produqáo e de consumo intermediário das instituiqóes 
financeiras; e 

• a estimativa de produqáo do setor de aluguéis. 

Nas contas nacionais o valor da produqáo do setor de atividade comércio equivale 
ao valor da produqáo do produto margem de comércio que é estimado pela diferenqa 
entre o valor de venda e o valor de compra das mercadorias adquiridas para revenda, 
ajustado pela variaqáo de estoques. A produqáo de transporte equivale ao serviqo 
de transporte realizado por terceiros. As contas nacionais dáo um tratamento es- 
pecífico a esses dois setores de atividade, pois considera que os produtos gerados 
por eles náo sáo consumidos da maneira convencional, mas estáo incorporados no 
preqo final de cada produto. Assim, as margens de comércio e de transporte sáo 
componentes a serem considerados na transformaqáo de valores a preqos básicos 
para preqos de consumidor (ver Tabela 3.1). 

No caso da atividade de transporte, o seu valor de produqáo é considerado com 
o total da receita pela prestaqáo de seviqos pelas empresas e famílias. A parcela 
dessa produqáo que será considerada como margem será apenas aquela em que o 
serviqo foi faturado ao consumidor final, ou seja, no caso quando um bem é com- 
prado pelo consumidor por um preqo e o pagamento do transporte é faturado em 
separado. Quando o transporte é por conta do vendedor, considera-se consumo 
intermediário. 
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O setor instituifSes financeiras é subdivido em instituigocs financeiras e instituiqoes 
de seguro, apresentando ainda as seguintes subdivisoes: 

• Banco Central (BACEN); 

• sociedades de depósitos (instituiqocs bancárias e cooperativas de crédito); 

• outras sociedades de depósitos, que captam dos depósitos de poupanqa: socie- 
dades de poupanqa, sociedades de crédito imobiliário etc.; 

• outros intermediários financeiros, exceto empresas de seguros e fundos de 
pensáo; 

• auxiliares financeiros: sociedades corretoras de valores mobiliários, corretoras 
de cámbio; 

• sociedades de seguros e fundos de pensáo. 

Para as contas nacionais, o conceito de produqáo das instituiqóes financeiras deve 
corresponder á atividade realizada pelas empresas financeiras, que consiste em 
captar recursos financeiros e emprestar a terceiros. A remuneraqáo (produqáo) 
desse setor de atividade é obtida da seguinte forma: 16 

• as receitas auferidas por prestaqáo de serviqos bancários; 

• as receitas provenientes de aluguéis de imóveis; 

• o diferencial entre juros e rendimentos de propriedades recebidos e juros pagos 
(inclusive correqáo monetária); 

• a diferenqa entre os prémios de seguros recebidos e das indenizaqóes pagas. 

Assim, a maior parte do valor da produqáo do setor financeiro é estimada de forma 
indireta, 17 ou seja, pelo diferencial de juros, ou juros imputados. Essa parcela 
corresponde aos Serviqos de Intermediaqáo Financeira Indiretamente Medidos 
(SIFIM). 

De acordo com IBGE (2007, Nota Metodológica, n. 13, p. 4), o consumo interme- 
diário dos serviqos financeiros é distribuído entre os setores de atividades segundo 
o valor adicionado das atividades. 18 

Na nova série do Sistema de Contas Nacionais, o consumo do SIFIM pelos 
setores institucionais foi estimado, tendo como critério básico a aplicaqáo aos 
estoques de ativos e passivos dos setores as taxas médias de juros selecionadas 


16 Uma exceqáo é o setor de seguros. Ver IBGE, 2007, Nota Metodológica n. 13, para detalhes. 

17 Esse serviqo de intermediaqáo náo pode ser medido de forma direta, pois náo há registro contábil 
que identifique as receitas de venda de serviqos de empréstimo. 

18 “Na velha base náo se estimou o consumo de SIFIM pelos utilizadores desses serviqos dada a 
dificuldade em se aplicar um método adequado de distribuiqáo dessa produqáo. Como soluqáo 
[na velha base] criou-se um setor fictício, dwnmy financeiro, com produqáo nula e consumo in- 
termediário igual ao valor do SIFIM.” (Nota Metodológica n. 13, p. 4). 
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de acordo com a transaqáo, e a SELIC - Sistema Especial de Liquidaqáo e 
Custódia - média do ano, tomada como taxa de juros de referéncia na economia. 

A diferenga entre os juros pagos ás instituifóes financeiras e os juros obtidos 
pela aplicafáo da SELIC representa a parcela do SIFIM paga pelos tomadores 
de recursos. Pelo lado da aplicafáo de fundos junto ao sistema financeiro, este 
montante é obtido deduzindo-se dos juros resultantes da aplicaqáo da SELIC 
o montante efetivamente recebido. 

O setor de atividade “Aluguéis” é introduzido nas TRU porque, por convenqao, 
todo bem de capital gera uma renda. Essa atividade engloba os aluguéis de bens 
móveis e imóveis, e no caso dos imóveis inclui também os imóveis residenciais 
ocupados pelos proprietários, com um valor de aluguel imputado. As contas na- 
cionais imputam valor de aluguel aos imóveis ocupados pelos proprietários para 
conciliar a produqáo desse setor de atividade com o de formaqáo de capital, pois, por 
convenqáo, toda produqáo da indústria de construqáo civil de imóveis residenciais 
ou comerciais é destinada á formaqáo bruta de capital fixo da economia. 

Nosso próximo passo é apresentar os blocos de contas das TRU, destacando como 
ler as linhas e as colunas, com valores para a economia brasileira para o ano 2008 
(As tabelas completas sáo apresentadas nos Anexos 2, 3 e 4). 

No quadrante A, é calculada a oferta total a preqos de consumidor por produto. 
Nessa parte da tabela, a oferta total (produqáo mais importaqáo) é transformada 
para preqo de consumidor, acrescentando-se as margens de comércio e transporte 
e os impostos líquidos de subsídios. 

Para o total da economia, como mostrado na Tabela 3.9, as margens de comércio 
e transporte somam zero. Como vimos em parágrafos anteriores, essas margens 
constituem o valor da produqáo setores e ao mesmo tempo sáo acrescidas no total da 
oferta a preqos básicos dos demais setores produtivos para se alcanqar a estimativa 
da oferta a preqos de consumidor. Para evitar dupla contagem, as margens devem 
ser excluídas quando agregamos todos os setores da economia. 


Tabela 3.9 - Brasil: oferta de bens e serviqos (2008, em milhóes de reais) - 
Resumo: quadrantes A = A1 + A2 


Oferta 

Margem 

Margem 

Impostos 

Oferta 

Total do 

Importa^áo 

total a 

de 

de 

líquidos 

total a 

produto 

(A2) 

prefo de 

comércio 

transporte 

de 

pre^o 

(A1) 


consumidor 



subsídios 

básico 



(A) 




(A1 + A2) 



Total 6.169.249 

economia 

0 

0 

451.754 

5.717.495 

5.308.961 

408.534 


Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011 .Ver Anexo 2. 
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Tabela 3.1 0 - Brasil: produqáo das atividades, 
(2008, em milhóes de reais) - 

importaqáo 

Resumo 

e oferta total 

Descri^áo 
do produto 

Total da producáo 
(total do 

produto-soma das 
linhas) 

A1 

Total das 
importafóes 
A2 

Oferta 

total a 

pre^os 

básicos 

A1 + A2 

Oferta total 
a pre?os de 
consumidor 

A1 + A2 + margens 
e impostos 

Agropecuária 

258.826 

8.151 

266.977 

320.806 

Indústria extrativa 

170.380 

50.446 

220.826 

233.319 

Indústria de 
transforma^áo 

1.812.338 

281.303 

2.093.641 

2.808.399 

Produfáoe 
distribuicáo de 
eletricidade, gás e água 

167.625 

2.785 

170.410 

207.884 

Constru^áo civil 

242.562 

379 

242.941 

250.606 

Comércio 

455.926 

1.737 

457.663 

16.330 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

266.344 

3.757 

270.101 

236.026 

Servi^os de 
informa^áo 

194.607 

6.900 

201.507 

239.862 

Intermedia^áo 
financeira, seguros 
e previdéncia 
complementar 

277.095 

3.461 

280.556 

302.272 

Atividades 

imobiliárias e aluguel 

256.399 

18.090 

274.489 

276.927 

Outros servifos 

616.045 

31.525 

647.570 

686.004 

Administrafáo, 
saúde e educa^áo 
públicas 

590.814 

0 

590.814 

590.814 

Total 

5.308.961 

408.534 

5.717.495 

6.169.249 


Fonte: IBGE, Contas Naáonais Brasil, 2011. VerAnexo 2. 


Na Tabela 3.10 apresentamos os totais da oferta de produtos (total das linhas) dos 
setores de atividade (quadrantes A1 e A2), e o total da oferta a preqos de consu- 
midor, quadrante A. Essa tabela mostra por setor de atividade a primeira parte da 
conta de operaqáo de bens e serviqos (Tabela 3.1). 


A unidade de investigaqáo estatística em contas nacionais e a contabilidade 
das empresas 

O volume de informaqoes necessário para a elaboraqáo das contas nacionais abrange 
um largo espectro de transaqóes. Essas incluem o valor da produqáo; o tipo de bens 
e serviqos produzidos e o uso dos produtos; o custo de produqáo; a renda gerada, 
sua distribuiqáo e uso e, num sistema integrado, as transaqóes financeiras. 
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Para coletar essa variedade de estatísticas, é necessário que se aproprie das informa- 
poes contábeis produzidas pelas empresas em diferentes níveis de hierarquia de suas 
estruturas organizacionais. O balanpo das empresas e o demonstrativo de lucros e 
perdas fornecem informaqoes sobre lucros, dividendos, poupanpa e investimento em 
ativo fixo. Para questoes relacionadas ao processo de produpáo, como as análises 
de insumo-produto e os estudos de produtividade, o foco para a informapáo é o 
estabelecimento produtivo em que dados detalhados sobre quantidades produzidas 
e consumidas sáo disponíveis. Assim, o tipo de registro requerido pelas contas 
nacionais define a unidade estatística informante. 

O trabalho típico das contas nacionais é o de agregar as informapoes dispersas em 
várias fontes de forma relevante para a elaborapáo dos quadros e tabelas do sis- 
tema. A agregaqáo obedece, tradicionalmente, aos seguintes critérios: localizaqáo 
geográfica, classificaqáo por setor de atividade e classificapáo por setor institucional. 
Cada unidade de investigapáo estatística deve ser classificada segundo cada um 
desses critérios. 


No quadrante A1 (os dados publicados pelo IBGE podem ser consultados no 
Anexo 2, para o ano de 2008), em que é apresentada a produqáo dos setores de 
atividades, obtemos a informaqáo de como a produqáo dos produtos se distribui 
entre os setores. Nas colunas estáo registrados os valores de produqáo dos setores 
de atividade. Como a produqáo das empresas náo necessariamente se restringe 
aos setores de atividade em que estáo classificadas, isso implica dizer que as em- 
presas podem diversificar sua linha de produqáo, produzindo produtos que sáo de 
outra atividade. Assim, esse quadrante evidencia o fato de ocorrerem produqoes 
secundárias em cada setor de atividade. 

No Anexo 2, por exemplo, podemos observar que, em 2008, as unidades produtivas 
classificadas no setor de atividade “Agropecuária” (coluna) produziram R$ 258,6 
bilhoes dentro do próprio setor, R$ 0,16 bilháo na “Indústria extrativa” e R$ 20,9 bilhoes 
na “Indústria de transfoimaqáo”, principalmente. O total do valor da produqáo do setor 
de atividade “Agropecuária” totalizou R$ 279,7 bilhoes em 2008. 

Nas linhas, temos a distribuiqáo dos produtos pelas atividades em que sáo produ- 
zidos. Isso quer dizer que um produto pode ser produzido em diversos setores de 
atividade. A produqáo de produtos agropecuários (R$ 258,8 bilhóes em 2008, total 
da linha) está distribuída pelos setores de “Transporte, armazenagem e correio” e 
“Administraqáo pública”, além do próprio setor. 

A tabela de usos de bens e serviqos, nos quadrantes B1 e B2 (que se encontram 
em detalhe no Anexo 3, com os dados divulgados pelo IBGE para 2008), mostra o 
destino da produqáo de cada setor de atividade, por consumo intermediário e cate- 
goria de demanda final. A Tabela 3.3 sintetiza os totais de “Consumo inteimediáiio” 
(quadrante Bl) e “Demanda final” (quadrante B2), com os valores para 2008. 
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Os quadrantes B1 e B2 reproduzem a identidade contábil da segunda parte da conta 
de bens e serviqos (Tabela 3.1): 

Oferta total (por produto) a preqos de consumidor 
= consumo intermediário (bens nacionais e importados) (CI ) 

+ consumo final (C pc ) + formaqáo bruta de capital fixo (FBCF pc ) 

+ variaqáo de estoques (VE) + exportaqáo de bens e serviqos (X fob ). 

No quadrante Bl, com abertura pelos setores de atividade (ver Anexo 3), as linhas 
informam como os bens produzidos num setor sáo consumidos pelos demais setores. 
Nas colunas, estáo totalizados o consumo intermediário de cada setor de atividade. 

Pelo Anexo 3, por exemplo, vemos que em 2008 o setor de “Agropecuária” comprou 
insumos de quase todos os setores (ver a coluna correspondente), principalmente da 
“Indústria de transformaqáo” e do próprio setor. Pela linha, vemos que os setores 
de “Indústria de transformaqáo”, “Outros serviqos” e “Administraqáo pública” consu- 
miram produtos da “Agropecuária” como insurno para suas respectivas produqóes. 


Quadro 3.7 - Significado das linhas e das colunas nas TRU 
Quadrante A1: Produ^áo 

Linha (produto) - identifica e totaliza a produpáo dos produtos por diversos setores 
de atividade. 

Coluna (atividade) - identifica os produtos que sáo produzidos em cada setor de atividade, 
totalizando o valor da produpáo da atividade. 

Quadrante B1: Consumo intermediário 

Linha (produto) - identifica os produtos intermediários consumidos em cada setor 
de atividade. 

Coluna (atividade) - identifica o que cada setorde atividade consome dos demais como insumo 
de produpáo, totalizando o consumo intermediário de cada setor de atividade. 


Tabela 3.11 - Brasil: oferta total a preqos de consumidor, consumo intermediário 
e demanda final (2008, em milhóes de reais) - Resumo 


Descricáo do 
produto 

(total das linhas) 

Oferta total a prefo 
de consumidor 

demanda total 

A = B1 + B2 

Total do consumo 
intermediário (total 
das linhas) 

B1 

Demanda final 
(exportafóes, 
consumo, FBCF e VE) 
B2 

Agropecuária 

320.806 

200.490 

120.316 

Indústria extrativa 

233.319 

172.273 

61.046 

Indústria de 
transformapáo 

2.808.399 

1.358.324 

1.450.075 
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Produfáo e 

207.884 

144.300 

63.584 

distribuifáo de 
eletricidade, gás 
e água 

Construfáo civil 

250.606 

38.712 

211.894 

Comércio 

16.330 

13.748 

2.582 

Transporte, 

236.026 

138.899 

97.127 

armazenagem e 

correio 

Servi^os de 

239.862 

171.504 

68.358 

informa^áo 

Intermediacáo 

302.272 

173.095 

129.177 

financeira, seguros 
e previdéncia 
complementar 
Atividades 

276.927 

66.297 

210.630 

imobiliárias e 
aluguel 

Outros servi^os 

686.004 

250.870 

435.134 

Administrafáo, 

590.814 

0 

590.814 

saúde e educacáo 
públicas 

Total 

6.169.249 

2.728.512 

3.440.737 

-BCF: forma^áo bruta de capital fixo; VE: varia^áo de 
Fonte: IBGEContas Nacionais Brasil, 2011. VerAnexo 3. 

estoque. 



O quadrante C (sintetizado nas Tabelas 3.12 e 3.13, cujos dados publicados pelo 
IBGE para o ano de 2008 encontram-se no Anexo 4) mostra a articulaqáo do sis- 
tema entre as contas por setores de atividade e as contas por setores institucionais 
(Conta 2.1.1 de geraqáo da renda, Tabela 3.3 - Bloco 2). Apresentamos um resumo 
das informaqoes para 2008 nas tabelas a seguir. 

Em resumo, as TRU sáo um instrumento contábil importante que reúne, organi- 
za e permite que se explore as estatísticas destinadas ás análises detalhadas da 
produqáo e da formaqáo de preqos. Como veremos nos capítulos sobre matrizes de 
insumo-produto, a montagem das TRU permite que se estude as relaqoes técnicas 
de produqáo entre os setores de atividade económica. 

Resumo 

Em 1953, o escritório de estatística das Naqóes Unidas publicou pela primeira vez 
o manual para a construqáo das contas nacionais. Desde entáo, o manual do SCN 
tornou-se o padráo utilizado pelos países para a construqáo de sua contabilidade 
nacional. 
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Tabela 3.' 

2 - Brasil: valor adicionado por setor de atividade 
(2008, em milhóes de reais) - Resumo 

Setores de atividade 

Valor adicionado 

Total do valor da 

Total do consumo 

(total das colunas) 

(VP pb ) - (Cl pc ) 

producáo do setor 
(total das colunas) 

A1 (VP pb ) 

intermediário por 

setor 

(total das colunas) 

B1 (Cl pc ) 

Agropecuária 

152.612 

279.725 

127.113 

Indústria extrativa 

83.498 

166.144 

82.646 

Indústria 
de transformafáo 

429.063 

1.795.091 

1.366.028 

Produfáo 
e distribuipáo 
de eletricidade, 
gás e água 

80.875 

165.100 

84.225 

Construpáo civil 

126.551 

242.972 

116.421 

Comércio 

323.375 

457.133 

133.758 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

129.013 

262.121 

133.108 

Servipos de 
informa^áo 

98.036 

193.620 

95.584 

Intermediacáo 
financeira, seguros 
e previdéncia 
complementar 

175.379 

277.709 

102.330 

Atividades 

imobiliárias e aluguel 

210.291 

226.958 

16.667 

Outros servi^os 

364.798 

627.471 

262.673 

Administrafáo, saúde 
e educacáo públicas 

406.958 

614.917 

207.959 

Valor adicionado 

bruto 

2.580.449 

5.308.961 

2.728.512 


Nota: Para se obter o PIB da economia, deve-se acrescer ao total do produto (R$ 2.580.449*10 6 ) o total 
dos impostos líquido de subsídios (R$ 451.754*10 6 ), da tabela de recursos (oferta de bens e servigos, 
Tabela 3.1 ). 

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. VerAnexo 4. 


Em 1993 foi publicada a terceira versáo do manual, atualizada em 2008, com 
várias e significativas inovafoes, das quais merecem destaque: uma maior in- 
tegraqáo entre as contas do sistema pela introduqáo das CEI; a incorporaqáo 
da matriz de insumo-produto como elemento-chave que assegura o equilíbrio 
entre oferta e demanda no SCN e a introduqáo de tabelas sobre populaqáo e em- 
prego. O SCN introduz também o registro de fluxos financeiros que representam 
mudanqas no valor dos ativos e obrigaqoes que náo decorrem de transaqdes 
económicas. 
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Tabela 3.13 - Brasil: componentes do valor adicionado por setor de atividade 
(2008, em milhóes de reais) - Resumo 



Valor adicionado 
(W + W nr ) 

+ (EOB) + Imp 

Total das 
remunerafóes 
(W + W nr ) 

EOB, 

indusive 

rendimento 

de autónomo 

Outros 
impostos 
líquidos de 
subsídios sobre 
a producáo 

( lm p) 

Agropecuária 

152.612 

50.145 

100.831 

1.636 

Indústria extrativa 

83.498 

16.322 

66.188 

988 

Indústria 
de transformafáo 

429.063 

233.609 

180.167 

15.287 

Produfáo 
e distribuicáo 
de eletricidade, 
gás e água 

80.875 

19.015 

60.724 

1.136 

Construcáo civil 

126.551 

45.894 

79.597 

1.060 

Comércio 

323.375 

142.758 

173.895 

6.722 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

129.013 

60.811 

66.142 

2.060 

Servi^os 
de informacáo 

98.036 

35.201 

58.957 

3.878 

Intermediacáo 
financeira, 
seguros 
e previdéncia 
complementar 

175.379 

70.678 

102.573 

2.128 

Atividades 

imobiliárias 
e aluguel 

210.291 

7.828 

202.204 

259 

Outros servi$os 

364.798 

220.721 

139.233 

4.844 

Administrafáo, 
saúde e educacáo 
públicas 

406.958 

364.691 

42.218 

49 

Valor adicionado 

bruto 

2.580.449 

1.267.673 

1.272.729 

40.047 


EOB: excedente operacional bruto. 

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. VerAnexo 4. 


O SCN está centrado nas CEI, as quais apresentam as contas de operaqbes e as 
contas de ativos e passivos por setores institucionais e as TRU, que apresentam 
as contas por setores de atividade. 

O SCN do Brasil, composto pelas CEI e pelas TRU, apresenta as seguintes contas 
com abertura por setor institucional: operaqáo de bens e serviqos com o total da 
oferta de bens e serviqos; conta de produqáo, cujo saldo é o PIB; conta de geraqáo 
da renda, cujo saldo é o EOB; conta de alocaqáo da renda, cujo saldo é a RNB; 
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conta de distribuiqáo secundária da renda, cujo saldo é a RDB; conta de uso da 
renda, cujo saldo é a poupanqa bruta; conta de capital, cujo saldo é a capacidade 
ou necessidade de financiamento, e, finalmente, a conta de operaqóes correntes 
com o resto do mundo, que apresenta a poupanqa externa. 

As TRU apresentam as contas de operaqoes de bens e serviqos, de produqáo e 
geraqáo da renda por setor de atividade. Como sáo integradas ás CEI, permitem 
estimar o PIB pelas óticas do produto, renda e despesa. 

Conceitos-chave 

• Contas Económicas Integradas (CEI) 

• Tabelas de Recursos e Usos (TRU) 

• Setor institucional, setor de atividade 

• Usos, recursos e saldos 

• Opera§oes de bens e servijos 

• Conta de produgáo 

• Conta de distribuifáo primária da renda 

• Conta de gera§áo da renda 

• Conta de distribuifáo secundária da renda 

• Conta de uso da renda 

• Conta de capital 

• Opera§6es com o resto do mundo 

• Oferta de bens e servifos 

• Demanda total 


Questóes 

1. Considere as informaqóes de uma economia hipotética (em unidades mone- 
tárias): 

importaqáo de bens e serviqos = 1 00; exportaqóes de bens e serviqos = 200; 
renda líquida enviada ao exterior = 50, RNB = 1.005, despesas de consumo 
final = 500, variaqáo dos estoques = 80. 

Calcule a formaqáo bruta de capital fixo (FBCF). 

2. Considere as seguintes informaqóes contábeis (em unidades monetárias) para 
uma economia aberta e sem governo: 

poupanqa = 11 0; VE = 40; FBCF = 1 20. 

Calcule o saldo de transaqóes correntes. Qual é a relapáo deste saldo com o da 
conta de capital? E com a conta de operaqóes correntes com o resto do mundo? 

3. Considere as seguintes informaqoes (em milhóes de reais) sobre a conta capital 
para o ano de 2002, segundo as contas nacionais do Brasil: 

poupanqa bruta = 21 7.049; FBCF = 242.1 62; valor dos estoques = (—)2.811; 
transferéncias de capital enviadas ao exterior = 89; transferéncias de capital 
recebidas do exterior = 1.397. 

Construa a conta de capital. 

4. NaTabela 3.14 estáo apresentadas as taxas de crescimento dos componentes 
do PIB pela ótica da despesa para os anos de 2008 e 2009. Analise o com- 
portamento das taxas e avalie como a crise financeira internacional de 2008 
impactou os agregados da despesa final. 
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Tabela 3.14 - Brasil: Varia^áo real anual dos componentes do PIB pela ótica 
da despesa para 2008-2009 (em %) 



2008 

2009 

Total 

5,2 

-0,3 

Despesa de consumo final 

5,0 

4,1 

Despesa de consumo das famílias 

5,7 

4,4 

Despesa de consumo da administracáo pública 

3,2 

3,1 

Despesa de consumo das institui^óes sem fins de lucro 

4,0 

5,7 

FBCF 

13,6 

-6,7 

Exporta^áo de bens e servi^os 

0,5 

-9,1 

Importacáo de bens e servkos 

15,4 

-7,6 


FBCF: forma^áo bruta de capital fixo. 
Fonte: IBGEContas Nacionais Brasil, 2011. 


5. Observe as informafóes em bilhóes de reais correntes na Tabela 3.1 5. O que 
explica o fato de o crescimento da RNB ser maior do que o crescimento nominal 
do PIB? Analise a conta de operapóes com o resto do mundo de 2008 e 2009 
para justificar sua resposta. 


Tabela 3.1 5 - Brasil: principais agregados macroeconómicos 



(2008 e2009, 

em milhóes de reais) 



2008 

2009 

Varia^áo anual % 

PIB 

3.032.203 

3.239.404 

6,8 

RNB 

2.960.428 

3.175.328 

7,3 


RNB: receita nacional bruta. 

Fonte: IBGEContas Nacionais Brasil, 2011. 


6. NaTabela 3.16, observe as diferenpas no crescimento nominal dos principais 
componentes da despesa final. Compare com a evolupáo da poupanpa bruta 
e da poupanpa externa e comente. 


Tabela 3.1 6 - Brasil: principais agregados macroeconómicos 
(2008 e 2009, em milhoes de reais) 



2008 

2009 

Variacáo anual (%) 

Despesa de consumo final 

2.398.945 

2.666.752 

11,2 

FBCF 

579.531 

585.549 

1,0 

Poupanca bruta 

569.335 

515.258 

-9,5 

Capacidade ou necessidade 
de Financiamento 

(—)56.1 29 

(—)60.332 

7,5 


FBCF: forma^áo bruta de capital fixo. 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


7. NaTabela 3.17 estáo alguns agregados macroeconómicos e relapóes de in- 
teresse. Comente a queda na taxa de poupanpa e de investimento de 2008 para 
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2009 e o aumento na participapáo das remunerapóes relativamente ao EOB, 
considerando as políticas macroeconómicas implementadas em 2009. 

Tabela 3.17 - Brasil: agregados macroeconómicos e relafóes de interesse 
(2008 e 2009, em milhóes de reais) 


2008 

2009 

PIB 

3.032.203 

3.239.404 

Remunerafóes 

1.267.673 

1.412.999 

EOB + rend. misto 

1.272.729 

1.336.268 

RND 

2.968.280 

3.182.010 

Despesa de consumo fmal 

2.398.945 

2.666.752 

Poupanca bruta 

569.335 

515.258 

FBCF 

579.531 

585.549 

Capacidade ou necessidade de financiamento 

(—)56.1 29 

(-)60.332 

Poupan^a/PIB (%) 

18,8 

15,9 

Taxa de investimento FBCF/PIB (%) 

19,1 

18,1 

Poupan^a/RDB (%) 

19,2 

16,2 

Taxa de autofinanciamento: Poupan^a/FBCF (%) 

98,2 

88,0 

Remunera^áo/PIB (%) 

41,8 

43,6 

EOB + rend. misto/PIB (%) 

42,0 

41,3 

Necessidade de financiamento/PIB (%) 

-1,9 

-1,9 


EOB: excedente operacional bruto; RND: renda nacional disponível; FBCF: formag:áo bruta de capital fixo; 
RDB: renda disponível bruta. 

Fonte: IBGE, Contas Núcionúis Bmsil, 2011. 


8. Observe na Tabela 3.1 8 como a participa^áo dos setores produtivos no PIB 
tem se alterado ao longo do tempo com a perda de participa^áo da agricultura 
e da indústria e aumento do setor de servipos. Essa tendéncia é também 
observada em economias com maior grau de desenvolvimento tecnológico, 
como os Estados Unidos, por exemplo, onde o setor de servipos responde 
por mais de 70% do PIB. Cite algumas razoes para essa mudanga. Considere 
os argumentos de “terceirizapáo” da produpáo no setor industrial, ou seja, 
firmas industriais que contratam trabalhadores de outras firmas, fora do 
setor industrial, para executarem tarefas que antes realizavam, como serviqos 
de informática, por exemplo. Dentro do agregado Indústria encontra-se a de 
Indústria de transformapáo. Avalie também a sua evoluqáo, considerando a 
TRU, assim como os argumentos contra e a favor á perda de importáncia 
da indústria de transformapáo no PIB, ou seja, a desindustrializa^áo e o 
fenómeno associado á “doenqa holandesa”. 


Tabela 3.18 - Brasil: participafáo (%) dos setores no PIB 



1985 

1995 

2005 

2009 

Agricultura 

10,5 

8,5 

5,6 

5,6 

Indústria 

40,1 

34,5 

30,3 

26,8 

Servi^os 

49,4 

57,0 

64,0 

67,5 


Fonte: IBGE, 1990; IBGE, Contas Nacionals Brasil, 2011. 
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Anexo 1 


Variagáo dos estoques 
em contas nacionais 


Um dos pontos que devem ser observados com atenqáo em um SCN sáo os regis- 
tros dos fluxos e dos estoques dos ativos e passivos. Vamos nos restringir aqui a 
apresentar o tratamento dado nas contas nacionais ás variaqdes dos estoques (VE). 
A motivaqáo dessa apresentaqáo é mostrar um fenómeno que usualmente tem 
sua interpretaqáo mal compreendida, sem que se tenha compreensáo dos fatores 
envolvidos e quais impactos podem acarretar. O raciocínio aqui desenvolvido é 
base para o tratamento de variaqocs em diversos outros ativos. 

A variaqáo dos estoques em um ano é calculada considerando as entradas e saídas 
nos estoques nesse período e adotando como preqo para sua valoraqáo o preqo 
do momento da operaqáo. É essa escolha do preqo que produz diferenqas entre 
resultados obtidos nas contas nacionais e na contabilidade gerencial. 

O que se registra nas contas nacionais sáo dois fenómenos diferentes associados á 
variaqáo de um ativo. De um lado há a variaqáo económica dos estoques ou variaqáo 
real, que é a variaqáo efetiva das quantidades que entraram e saíram dos estoques 
durante um período e que está associada á atividade produtiva. Esse é o valor 
registrado nas contas de bens e serviqos. E, de outro, o registro dos ganhos/perdas 
que sáo gerados pela movimentaqáo dos preqos, os chamados ganhos de detenqáo 
ou ganhos de retenqáo (holding gains). Esse ganho náo está associado á atividade 
produtiva, pois representa efetivamente um ganho financeiro e deverá ser registrado 
nas contas de património e reavaliaqáo. 

Dessa forma, o cálculo da variaqáo económica dos estoques é dependente de dois 
fatores: 

• As variaqóes nos preqos; 

• A rotaqáo dos estoques. 

Assim, podemos definir, para um determinado bem: 

Variagáo Nominal dos Estoques (VN) 

VN = E f —E¡ = Q f p f - QiPj 


Em que: 

E f = valor do estoque no final do ano (31 de dezembro); 

Q f = quantidade em estoque no final do ano (31 de dezembro); 
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p f = preqos do bem no final do ano (31 de dezembro); 

E¡ = valor do estoque no início do ano (l 2 de janeiro); 

= quantidade em estoque no início do ano (l 2 de janeiro); 
p = preqos do bem no início do ano (l 2 de janeiro). 

Variafáo Económica ou Real dos Estoques (VR) 

vR=Z e .-S s . 

t t t t 

t e {1,65} 


Em que: 

e t = valor de uma entrada no estoque no momento t; 
s t = valor de uma saída de estoque no momento t; 
qe t = quantidade que entrou no momento t; 
p t = preqo no momento t; 

qs t = quantidade que saiu do estoque no momento t. 


Gauhos de Detengáo (GD) 

Os ganhos por detenqao sao obtidos como a diferenqa entre a variaqao real e a 
variaqáo económica. Dessa forma: 

GD = VN - VR 

Para que esse procedimento fique mais claro, apresentamos a seguir alguns cenários 
com o cálculo das variaqocs de estoque e do ganho de detenqáo considerando os 
trimestres de urn ano. 


Cenário 1 . Admitindo um crescimento suave de preqos com pequenas variaqóes 
no estoque. 


Entradas (+) e saídas (-) do estoque 


E¡ 

1 

II 

III 

IV 

E f 

Prefo 

10 

11 

12 

12 

14 

15 

Quantidade 

100 

10 

15 

-15 

5 

115 

Valor 

1.000 

110 

180 

-180 

70 

1.725 


VN = 1.725- 1.000 = 725 
VR= 110+ 180- 180 + 70= 180 
GD = 725- 180 = 545 
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Cenário 2. Admitindo um crescimento forte nos preqos com pequenas variaqSes 
no estoque. 


Entradas (+) e saídas (-) do estoque 


E¡ 

1 

II 

III 

IV 

E f 

Prefo 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

Quantidade 

100 

10 

15 

-15 

5 

115 

Valor 

1.000 

150 

300 

-375 

150 

4.025 


VN = 4.025-1.000 = 3.025 
VR = 150 + 300 - 375 + 150 = 225 
GD = 3.025 - 225 = 2.800 

Nesses dois cenários se manteve fixada a quantidade que entrou e saiu do estoque, 
alterando-se apenas o movimento dos preqos. O que se observa é que há um 
aumento relativo nos ganhos de detenqáo. Enquanto no primeiro cenário a relaqáo 
GD/VN era de 0,7517, ou seja, da variaqáo total os preqos eram responsáveis por 
75,17%, no segundo cenário essa relaqáo passa a 0,9256 ou 92,56%. 19 

Até agora apresentamos o ideal, o que todo contador nacional gostaria de ter á máo 
para calcular as variaqoes de estoque nas contas nacionais. A realidade, porém, é mais 
restrita com relaqáo á quantidade de dados disponíveis. O que normalmente se dispoe 
é apenas os valores iniciais e finais do estoque. Isso nos permite apenas calcular 
a variaqáo nominal; para a variaqáo real deve-se procurar um método que permita 
obter uin resultado aproximado; se possível, o melhor resultado aproximado. 

O procedimento adotado é trazer o valor dos estoques inicial e final para preqos 
do meio do ano. Uma das formas de se fazer isso é calcular o preqo médio do ano 
e valorar as quantidades inicial e final a esse preqo médio calculando a variaqáo 
económica pela diferenqa desses valores. 

VR = q f xp-q¡ xp = (q f -q¡)xp 


Em que p é o preqo médio anual. 

Da mesma forma que o procedimento mais detalhado, esse também é restringido 
pela falta de dados. 

No entanto, é possível demonstrar que há um procedimento viável com resultados 
equivalentes ao anterior. Para isso seria necessário dispor dos valores inicial e final 
dos estoques e dos preqos ou de suas variaqoes. Assim, o estoque inicial seria in- 
flacionado para o meio do ano e o estoque final seria deflacionado para o meio do 


19 Sugere-se ao aluno que repita esse exercício considerando variajoes na entrada e saída, dos esto- 
ques. Para isso, desenvolva o modelo em uma planilha eletronica e faga diversas simulagoes. 
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ano, obtendo-se seus valores a preqos do meio do ano. A variagao económica seria 
a diferenqa entre o estoque final e o inicial a preqos do meio do ano. 

Sejam: 


I¡ = índice de preqo no início do ano; 

I f = índice de preqo no final do ano; 

IM = média aritmética dos índices de preqo trimestrais. 

Assim, podemos escrever que: 


VR = ^- 


-*-f 

IM 


—E f x 


IM 


IM 


IM 


= E f x-E- x — 


■ Exemplo: 

Vamos usar os seguintes dados. 



Ei 

1 

II 

III 

IV 

Ef 

Média 

Pre<;o 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

12,5 

Quantidade 

100 

10 

15 

-15 

5 

115 


Indice 

Valor 

100 

1.000 

110 

120 

130 

140 

150 

1.725 

125 


Agora, iremos calcular a variagáo económica usando o procedimento anterior. 


VR = 


125^ 


„„„ 1251 

1.725x- 

— 

1.000 x- 

l 150 J 


o 

o 


= 1.725x0,8333-1.000x1,25 = 187,5 


Para efeito de comparagáo, vamos utilizar as quantidades fornecidas e 
calcular a variag:áo económica pelas quantidades e o prego médio do ano. 

VR = (115x12,5)-(100x12,5) = 1.437,5-1.250 = 187,5 


Questáo: 

Se calculássemos a VR usando as entradas e saídas, o seu valor seria igual ao calcu- 
lado por esse procedimento alternativo? Use os dados anteriores para responder 
a essa questáo. 
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Tabela 3.19 - Recursos de bens e servifos (2008) 

Oferta áe bens e servigos 


Código 

do 

produto 

Descrifáo do 
produto 



Oferta de bens e servi^os (valores correntes 

em milhoes de reais) 




Oferta total 

a prefo 

de 

consumidor 

Margem 

de 

coméráo 

Margem 

de 

transporte 

Imposto 

de 

importafdo 

IPI 

ICMS 

Outros 

impostos 

menos 

subsídlos 

Total de 
impostos 
lícjuidos 
de 

subsídios 

Oferta total 

(produfao + importafdo) 
a prefo bdsico 

01 

Agropecuária 

320.806 

35.458 

3.269 

139 

0 

7.553 

7.410 

15.102 

266.977 

02 

Indústria 

extrativa 

233.319 

4.734 

4.443 

14 

0 

1.404 

1.898 

3.316 

220.826 

03 

Indústria de 
transformafáo 

2.808.399 

401.141 

43.451 

16.921 

36 

904 

137 

096 

79.245 

270.166 

2.093.641 

04 

Produfáo e 
distribuigáo 
de eletricidade 

e g ás » á g ua > 
esgoto e 
limpeza 
urbana 

207.884 

0 

0 

0 

0 

28 

576 

8.898 

37.474 

170.410 


(Continua) 
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Tabela 3.19 - Recursos de bens e servifos (2008) 

Oferta de bens e servigos (cont.) 


Código 

do 

produto 

Descri^áo do 
produto 



Oferta de bens e servifos (valores correntes 

em milhóes de reais) 




Oferta total 

a prefo 

de 

consumidor 

Margem 

de 

comércio 

Margem 

de 

transporte 

Imposto 

de 

importafdo 

IPI 

ICMS 

Outros 

impostos 

menos 

subsidios 

Total de 
impostos 
líquidos 
de 

subsídios 

Oferta total 

(produfao + importafao) 
a prefo bdsico 

05 

Construfáo 

civil 

250.606 

0 

0 

0 

0 

0 

7.665 

7.665 

242.941 

06 

Comércio 

16.330 

(-) 441.333 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

457.663 

07 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

236.026 

0 

(-) 51.163 

0 

0 

6.687 

10.401 

17.088 

270.101 

08 

Servifos de 
informafáo 

239.862 

0 

0 

0 

0 

26 

368 

11.987 

38.355 

201.507 

09 

Intermediacáo 

financeira, 

seguros e 

previdéncia 

complementar 

e servifos 

relacionados 

302.272 

0 

0 

0 

0 

0 

21.716 

21.716 

280.556 

10 

Atividades 

imobiliárias e 
aluguéis 

276.927 

0 

0 

0 

0 

0 

2.438 

2.438 

274.489 
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11 

Outros 

servi^os 

686.004 

0 

0 

0 

12 

Administrafáo, 
saúde e 
educa^áo 
públicas e 
seguridade 
social 

Ajuste CIF/ 

FOB 

590.814 

0 

0 

0 

Total 


6.169.249 

0 

0 

17.074 


0 

0 


11 27.327 38.434 

107 

0 0 0 


647.570 

590.814 



36 218 178.985 451.754 5.717.495 

904 791 
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Tabela 3.20 - Recursos de bens e servifos (2008) 






Produgáo das atividades 
(valores correntes em milhóes de 

reais) 


Código 

do 

produto 

Descri^áo do 
produto 

01 

Agropecuária 

02 

lndústrla 

extrativa 

03 

lndústria de 

transformafáo 

04 

Produfáo e 

distribui- 

fáo de 

eletricidade 

e gás, água, 

esgoto e 

limpeza 

urbana 

05 

Construfáo 

civil 

06 

Comércio 

07 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

01 

Agropcciíána 

258.591 

0 

0 

0 

0 

0 

18 

02 

Indústria 

extrativa 

163 

164.638 

5.571 

0 

0 

0 

6 

03 

Indústria de 

transformagáo 

20.900 

1.358 

1.787.076 

106 

0 

430 

37 

04 

Produ^áo e 
distribuigáo 

de eletricidade 

e gás, água, 

esgoto e limpeza 

urbana 

0 

0 

0 

164.517 

0 

0 

0 

05 

Construfáo civil 

17 

17 

621 

0 

241.592 

0 

0 

06 

Comércio 

(-)4 

0 

231 

6 

0 

439.743 

100 

07 

Transporte, 

armazenagem e 

correio 

0 

0 

0 

0 

0 

1.816 

261.483 

08 

Servi^os de 
informa$áo 

0 

0 

0 

0 

0 

512 

0 

09 

Intermediagáo 

financeira, 

seguros e 

previdéncia 
complementar 
e servi$os 

relacionados 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

10 

Atividades 

imobiliárias e 

aluguéis 

58 

131 

1.592 

471 

1.380 

2.707 

477 

11 

Outros servi^os 

0 

0 

0 

0 

0 

11.925 

0 

12 

Administra^áo, 

saúde e 

educafáo 
públicas e 
seguridade 

social 

Ajuste CIF/FOB 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Total 


279.725 

166 

144 

1.795.091 

165.100 

242.972 

457.133 

262.121 
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Produgáo das atividades 
[valores correntes em milhóes de reais) 

Importagáo (valores correntes em 
milhóes de reais) 

08 

Servifos de 

informafáo 

09 

lntermediafdo 

fmanceira, 

seguros e 

previdéncia 
complementar 
e servifos 

relacionados 

10 

Atividades 

imobiliárias 

e aluguéis 

12 

11 Administrafáo, 

Total 

Outros saúde e educafáo 

do produto 

servifos públicas e 

seguridade social 

Ajuste 

CIF/ 

FOB 

Importafáo 

de bens 

Importdfáo 

de servifos 

0 

0 

0 

0 

217 

258.826 

0 

8.151 

0 

0 

0 

0 

2 

0 

170.380 

0 

50.446 

0 

0 

0 

16 

34 

2.381 

1.812.338 

0 

281.303 

0 

0 

0 

0 

0 

3.108 

167.625 

0 

2.785 

0 

0 

0 

315 

0 

0 

242.562 

0 

0 

379 

(-) 566 

0 

83 

15.343 

990 

455.926 

0 

0 

1.737 

0 

0 

0 

0 

3.045 

266.344 

-16.449 

0 

20.206 

193.821 

0 

0 

0 

274 

194.607 

0 

0 

6.900 

0 

277.095 

0 

0 

0 

277.095 

(-) 371 

0 

3.832 

330 

614 

226.544 

21.312 

783 

256.399 

0 

0 

18.090 

35 

0 

0 

590.780 

13.305 

616.045 

0 

0 

31.525 

0 

0 

0 

0 

590.814 

590.814 

0 

0 

0 







16.820 

(-) 16.820 

0 

193.620 

277.709 

226.958 

627.471 

614.917 

5.308.961 

0 

325.865 

82.669 
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Tabela 3.21 - Usos de bens e servifos (2008) 
Consumo intermediário 





Consumo intermediário 
(valores correntes em m 

das atividades 
ilhóes de reais) 


Código 

do 

produto 

Descri^áo do 
produto 

01 

Agropecuária 

02 

lndústria 

extrativa 

03 

lndástria de 

transformafáo 

04 

Produfáo e 

distribui- 

fáo de 

eletricidade e 

gás, água, esgoto 
e limpeza urbana 

05 

Construfáo 

civil 

01 

Agropecuária 

27.779 

0 

168.632 

0 

0 

02 

Indústria extrativa 

2.185 

9.443 

146.193 

9.864 

4.482 

03 

Indústria de 

transforma^áo 

89.016 

26.375 

818.509 

16.054 

96.942 

04 

Produ^áo e 

distribui^áo de 
eletricidade e gás, 
água, esgoto e 
limpeza urbana 

1.566 

4.090 

47.063 

42.199 

514 

05 

Constru^áo civil 

0 

2.401 

2.228 

17 

4.682 

06 

Comércio 

0 

0 

5.193 

0 

63 

07 

Transporte, 

armazenagem e 

correio 

3.515 

13.761 

50.663 

2.830 

1.372 

08 

Servi^os de 
informa^áo 

753 

4.277 

19.551 

2.231 

569 

09 

Intermedia^áo 
financeira, seguros 
e previdéncia 
complementar 
e servifos 

relacionados 

2.050 

3.731 

55.449 

2.187 

2.482 

10 

Atividades 

imobiliárias e 

aluguéis 

173 

7.400 

10.068 

694 

700 

11 

Outros servi^os 

76 

11.168 

42.479 

8.149 

4.615 

12 

Administrafáo, 
saúde e educa^áo 
públicas e 
seguridade social 

0 

0 

0 

0 

0 

Total 


127.113 

82.646 

1.366.028 

84.225 

116.421 
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Consumo intermediário das atividades 

(valores correntes em milhóes de reais) 

06 

Contércio 

07 

Transporte, 

armazenagem e 

correio 

08 

Servifos de 
informagáo 

09 

Intermediafáo 

financeira, 

seguros e 

previdéncia 
complementar 
e servifos 

relacionados 

10 

Atividades 

imobiliárias e 

aluguéis 

11 

Outros 

servifos 

12 

Administrafáo, 
saúde e educafáo 
públicas e 
seguridade social 

Total 

do produto 

0 

0 

0 

0 

0 

3.467 

612 

200.490 

0 

0 

0 

0 

0 

55 

51 

172.273 

32.819 

76.942 

17.098 

11.052 

2.797 

128.026 

42.694 

1.358.324 

9.609 

3.942 

2.652 

2.124 

312 

15.867 

14.362 

144.300 

256 

10 

923 

1.548 

5.924 

3.337 

17.386 

38.712 

8.478 

0 

0 

0 

0 

14 

0 

13.748 

22.985 

21.792 

4.436 

2.684 

361 

9.953 

4.547 

138.899 

6.605 

3.180 

36.004 

18.777 

643 

44.317 

34.597 

171.504 

10.879 

7.359 

6.119 

40.256 

1.499 

6.995 

34.089 

173.095 

13.803 

2.564 

6.117 

1.884 

1.046 

10.015 

11.833 

66.297 

28.324 

17.319 

22.235 

24.005 

4.085 

40.627 

47.788 

250.870 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

133.758 

133.108 

95.584 

102.330 

16.667 

262.673 

207.959 

2.728.512 








Tabela 3.22 - Usos de bens e servi^os (2008) 
Demanda final 






Demanda final (valores correntes em milhóes de 

reais) 



Código 

do 

produto 

Descri^áo do 
produto 

Exportafao 

de bens 

Exportacdo 

de servifos 

Consumo 

da 

administrafdo 

pública 

Consumo 

das 

ISFLSF 

Consumo 

das famílias 

Formafao 

bruta 

de capital 
fixo 

Variafao 

de estoque 

Demanda 

fmal 

Demanda 

total 

01 

Agropecuária 

33.035 

0 

0 

0 

62.870 

15.900 

8.511 

120.316 

320.806 

02 

Indústria 

extrativa 

60.537 

0 

0 

0 

641 

0 

(-) 132 

61.046 

233.319 

03 

Indústria de 
transforma$áo 

268.256 

0 

6.221 

0 

793.028 

342.983 

39.587 

1.450.075 

2.808.399 

04 

Produfáo e 
distribui^áo 
de eletricidade 

e g ás » á g ua » 
esgoto e 
limpeza 
urbana 

76 

0 

0 

0 

63.508 

0 

0 

63.584 

207.884 

05 

Construfáo 

civil 

0 

1.464 

0 

0 

0 

210.430 

0 

211.894 

250.606 

06 

Comércio 

0 

2.582 

0 

0 

0 

0 

0 

2.582 

16.330 

07 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

0 

6.315 

0 

0 

90.812 

0 

0 

97.127 

236.026 

08 

Servifos de 
informafáo 

0 

1.352 

0 

0 

67.006 

0 

0 

68.358 

239.862 
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09 

Intermedia^áo 

financeira, 

seguros e 

previdéncia 

complementar 

e servifos 

relacionados 

0 

2.290 

1.711 

0 

10 

Atividades 

imobiliárias e 
aluguéis 

0 

3.017 

0 

0 

11 

Outros 

servi^os 

0 

35.371 

13.359 

34.987 

12 

Administrafáo, 
saúde e 

educacáo 
públicas e 
seguridade 
social 

0 

0 

590.814 

0 


Total 


361.904 


52.391 


612.105 


34.987 


125.176 


0 


0 


129.177 


302.272 


199.636 7.977 

349.176 2.241 

0 0 


210.630 276.927 

435.134 686.004 

590.814 590.814 


1 . 751.853 579.531 47.966 3 . 440.737 6 . 169.249 
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Anexo 4 


Tabela 3.23 - Usos de bens e servi^os (2008) 
Valor adiáonado 




Componentes do valor adicionado 
(valores correntes em 1.000.000 R$) 



Opera^óes 

01 

Agropecuária 

02 

lndástria 

extrativa 

03 

lndústria de 

transformafáo 

04 

Produgáo e 
distribuifáo 

de eletricidade 

e gás, água, esgoto 
e limpeza urbana 

05 

Construfáo 

civil 

06 

Comércio 

Valor adicionado 

bruto* 

152.612 

83.498 

429.063 

80.875 

126.551 

323.375 

Remunera^oes 

50.145 

16.322 

233.609 

19.015 

45.894 

142.758 

Salários 

42.636 

11.578 

179.309 

15.321 

36.492 

110.432 

Contribui^oes 

sociais efetivas 

7.509 

4.744 

54.300 

3.694 

9.402 

32.326 

Previdéncia 

oficial /FGTS 

7.509 

4.189 

52.056 

3.369 

9.209 

31.967 

Previdéncia 

privada 

0 

555 

2.244 

325 

193 

359 

Contribui^oes 
sociais imputadas 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

EOB e rendimento 

misto bruto 

100.831 

66.188 

180.167 

60.724 

79.597 

173.895 

Rendimento 

misto bruto 

70.266 

224 

18.932 

0 

26.924 

52.252 

EOB 

30.565 

65.964 

161.235 

60.724 

52.673 

121.643 

Outros impostos 
sobre a produ^áo 

1.650 

988 

16.034 

1.430 

1.319 

6.722 

Outros subsídios á 

produ^áo 

(-) 14 

0 

(-) 747 

(-) 294 

(-) 259 

0 

Valor da produ^áo 

279.725 

166.144 

1.795.091 

165.100 

242.972 

457.133 

Fator trabalho 

(ocupa^oes) 

17.118.949 

294.555 

12.520.285 

409.761 

6.906.679 

15.525.395 


*Para se obter o PIB da economia, deve-se acrescer ao total do produto (R$ 2.580.449*10 6 ) o total dos impostos 
líquido de subsídios (R$ 451.754*10 6 ), databela de recursos (oferta de bens e servigos). 

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagáo de Contas Nacionais. 
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Componentes do valor adicionado 
(valores correntes em 1 000 000 R$) 

07 

Transporte, 

armazenagem 

e correio 

08 

Servifos de 
informagao 

09 

In termediagao 
fmanceira, seguros 
e previdéncia 
complementar 
e servifos 

relacionados 

10 

Atividades 

imobilidrias e 
aluguéis 

11 

Outros 

servifos 

12 

Administrafdo, 
saúde e educafdo 
públicas e 
seguridade social 

Total 

do produto 

129.013 

98.036 

175.379 

210.291 

364.798 

406.958 

2.580.449 

60.811 

35.201 

70.678 

7.828 

220.721 

364.691 

1.267.673 

49.124 

27.930 

55.242 

6.483 

188.109 

279.132 

1.001.788 

11.687 

7.271 

15.436 

1.345 

32.612 

44.190 

224.516 

11.668 

7.257 

14.111 

1.337 

31.356 

44.115 

218.143 

19 

14 

1.325 

8 

1.256 

75 

6.373 

0 

0 

0 

0 

0 

41.369 

41.369 

66.142 

58.957 

102.573 

202.204 

139.233 

42.218 

1.272.729 

23.512 

11.411 

1.097 

2.631 

58.056 

0 

265.305 

42.630 

47.546 

101.476 

199.573 

81.177 

42.218 

1.007.424 

2.357 

4.019 

2.128 

259 

5.055 

49 

42.010 

(-) 297 

(-) 141 

0 

0 

() 211 

0 

(-) 1.963 

262.121 

193.620 

277.709 

226.958 

627.471 

614.917 

5.308.961 

4.288.157 

1.835.689 

947.663 

656.726 

25.344.982 

10.383.768 

96.232.609 
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CAPÍTULO 4 


Contas Económicas Integradas 
por setores institucionais 


0 objetivo deste capítulo é apresentar as Contas Economicas Integradas (CEI) 
por setores institucionais, complementando a aprcscntagao das CEI pai'a a naqáo. 
Com este capítulo, concluímos a apresentatjao dos agregados macroeconómicos 
introduzidos no Capítulo 2. Acompanha este capítulo um anexo com um exemplo 
numérico hipotético das CEI por setor institucional e outro com informaqoes do 
IBGE para o ano de 2008. 

Introdufáo 

A apresentaqáo das CEI por setor institucional permite visualizai' o mecanismo pelo 
qual empresas, administraqoes públicas, famílias e o resto do mundo contribuem 
e participam do processo de geraqáo, apropriaqáo primária, distribuiqáo e uso da 
renda nacional. Para uma visualizaqáo da apresentaqáo completa das CEI por setor 
institucional, consulte o Anexo 1 deste capítulo, no qual reproduzimos um exemplo 
numérico hipotético baseado no manual das Naqoes Unidas de 1993. O Anexo 2 
apresenta as CEI para 2008, com dados para a economia brasileira. 

O objetivo deste capítulo é mostrar como ler os saldos que sáo obtidos pela se- 
quéncia de contas por setor institucional, conforme visto no capítulo anterior. Para 
tanto, elaboramos as Tabelas 4.1 a 4.6, que evidenciam a deduqáo desses saldos 
para os setores institucionais e para o total da economia para o ano de 2008 (ver 
Anexo 2 para visualizar a desagregaqáo dos lanqamentos conforme as CEI por 
setor institucional para o ano de 2008). 

A classificaqáo dos setores institucionais adotada nas contas nacionais identifica 
os grandes setores listados a seguir, com as seguintes atribuiqoes: 1 

• Empresas náo financeiras: produzem bens e serviqos pela transformaqáo de 
insumos (demandados de outros setores) e da contrataqáo de máo de obra. 
É composto por empresas privadas e públicas produtoras de bens e serviqos 
mercantis; 


1 Ver IBGE, 2007, Notas Metodológicas n. 8, e IBGE, 2011, p. 35-6. 
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• Empresas financeiras: criam meios de pagamentos e/ou fazem a interme- 
diaqáo de recursos de setores superavitários e os repassam para os setores 
demandantes de recursos financeiros. Esse setor é subdividido em instituiqóes 
financeiras (incluem-se o Banco Central, as sociedades que compdem o 
sistema financeiro nacional e os auxiliares financeiros) e instituiqoes de 
seguro (incluem-se as sociedades de seguros, planos de saúde e fundos 
de pensáo); 

• Administragao Pública : as unidades pertencentes a esse setor institucional 
prestam, preponderantemente, serviqos náo mercantis destinados á coletivi- 
dade e obtém recursos via taxaqáo de seus serviqos ou cobranqa de impostos. 
Incluem-se as administraqbes públicas federais, estaduais e municipais; 

• Famñias : adquirem bens de consumo e sáo também produtoras. Nesse caso 
estáo incluídas as unidades produtivas náo inscritas no Cadastro Nacional 
de Pessoa Jurídica (CNPJ) e náo constituídas em empresas, além dos traba- 
lhadores autonomos. Além dessas categorias, aloca-se no setor famílias o 
aluguel imputado aos imóveis residenciais ocupados por seus proprietários, 
o aluguel efetivo recebido por pessoas físicas e o pagamento ao serviqo domés- 
tico remunerado; 

• Instituigdes semfins lucrativos a servigo dasfamílias: sáo entidades jurídicas ou 
sociais criadas com o fim de produzir bens ou serviqos sem fins lucrativos; e 

• Resto do mundo : corresponde ás transaqóes económicas de um país com as 
demais naqóes. 


4.1 Conta de operagoes de bens e servigos e operagoes 
correntes com o resto do mundo 

No Anexo 1 deste capítulo podemos ver que as duas primeiras colunas do sistema, 
tanto do lado direito como do lado esquerdo, apresentam a “Conta de operaqóes 
de bens e serviqos” e a “Operaqóes com o resto do mundo” (essas informaqoes 
foram suprimidas do Anexo 2, com dados para a economia brasileira em 2008, 
mas podem ser consultadas no site do IBGE). Essa conta aparece apenas como 
uma coluna, ou seja, náo é aberta por setor institucional. Seu objetivo é descrever, 
de forma sintética, a geraqáo de valor adicionado bruto e de operaqóes externas. A 
“Conta de bens e serviqos” apresenta, no lado esquerdo, de forma oposta á usual, 
os recursos ou a oferta de bens e serviqos: importaqáo e produqáo, juntamente 
com os impostos líquidos de subsídios sobre produtos. No lado direito, os valores 
na coluna de bens e serviqos sáo a contrapartida dos usos do total da economia 
e do resto do mundo: exportaqóes, consumo intermediário. Na conta “Resto do 
mundo”, do lado esquerdo (recurso) estáo registradas as importaqoes, e do lado 
direito (uso), as exportaqóes. 
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4.2 As contas nacionais do Brasil: CEI — contas-correntes 

4.2.1 Conta de produfáo 

A conta de produ^áo por setor institucional oferece as estimativas do valor adicio- 
nado bruto de cada setor. Na Tabela 4.1 apresentamos como os saldos para o ano 
de 2008 para cada setor institucional e para o total da economia sao obtidos. 


Tabela 4.1 - Conta de produfáo - Brasil, 2008 (em milhoes de reais) 
(VP pb +l P )-Cl pe =PIBe VP pb -Cl pc = VAB 



Produfáo 

Consumo 

Intermediário 

(Cl) 

Saldo da Conta 

Setores institucionais 

VPpb Impostos 

sobre 

Produtos (IP) 

Recurso 

Uso 

PIB/VAB 

% 

Total da economia 

Soma dos VAB dos 

setores 

5.308.961 

451.754 

2.728.512 

3.032.203 

2.580.449 

100,0 

Empresas náo 
financeiras 

3.640.906 


2.199.817 

1.441.089 

55,8 

Empresas financeiras 

275.824 


101.850 

173.974 

6,7 

Administragáo 

pública 

614.917 


207.959 

406.958 

15,8 

Famílias 

718.373 


184.474 

533.899 

20,7 

Instituifóes sem fins 
lucrativos a servigo 
das famílias 

58.941 


34.412 

24.529 

1,0 


Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


O setor “Empresas nao financeiras” é constituído por todas as empresas públicas 
e privadas de bens e servitjos formalmente constituídas. 2 O valor da produ^ao 
corresponde, em geral, ao valor das receitas auferidas nas vendas ou na presta^ao 
de servi^os. Ao se deduzir do valor da produfáo o valor do consumo intermediário, 
obtém-se o valor adicionado desse setor institucional. 

Diferentemente dos demais setores institucionais, parte do valor da produ^áo das 
empresas financeiras é imputado, como vimos no capítulo anterior. Esse setor é 


2 Uma dúvida frequente é onde sáo classificadas pequenas empresas agrícolas. Como tém comporta- 
mento empresarial com contabilidade completa, sáo classificadas no setor empresas, e náo, como 
no passado, em famílias produtoras. 
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definido da mesma forma nas TRU. Por convenqáo, considera-se como produfáo 
do setor financeiro, além das receitas pela prestaqáo de serviqos e aluguéis, a 
diferenqa entre as rendas de propriedade recebidas e os juros pagos decorren- 
tes da intermediaqáo de recursos de terceiros. Essa diferenqa equivale á parcela 
denominada Serviqo de Intermediaqáo Financeira Indiretamente Medido (SIFIM) 
e corresponde á maior parcela do valor da produqáo do setor. 

A produqáo da administraqáo pública é constituída pela produqáo de serviqos de uso 
coletivo (basicamente saúde e educaqáo) náo mercantis, ou seja, que náo tém valor de 
mercado. A produqáo é estimada pela soma dos custos de produqáo (isto é, consumo 
intermediário e remuneraqáo dos assalariados) e pelos impostos sobre a atividade. 
Na produqáo da administraqáo pública há uma parcela que é produqáo mercantil, ou 
seja, todas as vendas de bens ou serviqos por um órgáo da administraqáo pública a 
preqos de mercado é registrado como produqáo mercantil. Sáo exemplos no Brasil 
a venda de publicaqóes pelo IBGE ou de mudas pela EMBRAPA. 

O valor da produqáo do setor famílias para o IBGE representa a contribuiqáo 
das unidades de produqáo náo incluídas no setor empresas náo financeiras, como 
as unidades rurais náo organizadas como empresas, autónomas. 

A produqáo encontrada no setor institucional das familias engloba á do chamado 
“setor informal” da economia parcela que seria caracterizada por baixo nível de 
organizaqáo na produqáo e sem divisáo clara entre a renda proveniente do trabalho 
e a do capital. Náo se pode associai' o total do setor famílias com informalidade, ver 
quadro explicativo “Consideraqóes sobre a economia náo observada e a produqáo 
informal”. 

A produqáo das instituiqóes sem fins lucrativos ao serviqo das famílias é computada 
pela ótica do custo de produqáo, como no setor da administraqáo pública. 


Consideraqóes sobre a economia náo observada e a produqáo informal 

Joao Hallak 

Normalmente, os organismos internacionais responsáveis pelas definiqoes e recomen- 
daqoes metodológicas para a elaboraqáo de sistemas de contas nacionais apontam 
que quando se mensura o valor da produqáo de uma economia há uma parcela que 
náo é coberta pelas estatísticas tradicionais - censos económicos, pesquisas por amos- 
tragem ou registros administrativos. Dessa forma, há a necessidade de se desenvolver 
métodos alternativos para se captaressa parcela náo observada da produqáo, chamada 
de Economia Náo Observada (ENO). O Manual de Contas Nacionais de 1993 das 
Naqoes Unidas (SNA 93) estabelece trés possíveis tipos de produqáo náo observada 
que devem ser incluídas nas contas nacionais: ilegal, oculta e informal, apresentadas 
a seguir: 
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Produfáo ilegal 

A produfáo ilegal é aquela que se realiza sob um mútuo acordo entre as partes (dro- 
gas, contrabando, prostituipáo). Evidentemente, a captapáo desse tipo de produpáo 
é delicada e poderá náo ser explicitamente obtida nas entrevistas realizadas pelos ins- 
titutos de estatísticas. No entanto, tal produpáo pode ser estimada caso o informante 
declare quanto recebe com a execupáo de seus servipos, ainda que náo o identifique. 
Por exemplo, um traficante de drogas pode informar sua renda declarando ao entrevis- 
tador que atua no ramo do comércio, sem especificar a mercadoria transacionada. 

A produpáo ilegal náo deve incluiraquelas atividades em que o mútuo acordo náo exis- 
te (extorsáo e roubo, por exemplo). Tais apoes náo incrementam a produpáo a níveis 
agregados, ocorrendo apenas uma transferéncia de ativos de um agente a outro. 

Producáo oculta (ou subdeclarada) 

A produpáo oculta refere-se á execupáo de atividades legais mas náo declaradas 
(ou apenas parcialmente declaradas) ás autoridades com o objetivo principal de 
sonegar o pagamento de impostos. Um outro tipo de produpáo oculta é aquela 
que escapa aos registros administrativos ou ás pesquisas por ineficiéncia das bases 
de dados. Esta última tende a ser menor quanto mais desenvolvido for o sistema 
estatístico do país. Ambas devem ser incluídas na fronteira da produpáo total das 
contas nacionais e podem ser estimadas pelo confronto entre a oferta e a demanda 
de bens e servipos. 

Produfáo informal 

A produpáo informal consiste em grande parte da produpáo do setor institucional 
das famílias. Tal produpáo é realizada por unidades que se caracterizam por um 
baixo nível de organizapáo produtiva e náo possuem uma clara divisáo entre trabalho 
e capital enquanto fatores de produpáo. Seu objetivo principal é gerar emprego e 
renda para as pessoas envolvidas. Esta produpáo é realizada pelas pessoas físicas, 
ou seja, por unidades produtivas que náo sáo legalmente constituídas - no caso 
brasileiro, náo possuem inscripáo no CNPJ. 

A mensurapáo dessa produpáo ocorre por intermédio das pesquisas domiciliares 
que captam, junto aos indivíduos, os ganhos oriundos de sua produpáo. A partir 
dessa informapáo e de uma relapáo técnica de produpáo, que leva em conta as 
características da atividade económica exercida, estima-se o valor da produpáo e 
do consumo intermediário da atividade. 

A produpáo das famílias situa-se concentrada no setor de servipos, e pode ser encon- 
trada em diversas atividades económicas. Podemos citar casos de profissionais 
na educapáo (professores que dáo aula particular), no comércio (vendedores 
ambulantes), na manutenpáo de veículos (mecánicos “de rua”), entre diversos 
outros exemplos. 

Sob esse tema cabem ainda algumas considerapóes. A produpáo de aluguel, que 
também corresponde ás famílias, náo deve ser contabilizada como produpáo in- 
formal pois refere-se a um ganho de capital (o imóvel alugado). A produfáo da 
agricultura familiar, conforme convencionado pela Organizapáo Internacional do 
Trabalho (OIT), também náo deve ser considerada informal. Já os servipos pessoais e 
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domésticos realizados pelas famílias para seu próprio consumo, como a preparapáo 
de alimentos ou o transporte de crianpas ás escolas, por exemplo, náo devem ser 
incluídos na fronteira de produpáo do SCN, devido á dificuldade de valorapáo. 

Produfáo informal X trabalho informal 

É comum os usuários de contas nacionais estranharem o baixo valor da produpáo 
informal em determinados países que possuem uma grande participapáo do traba- 
Iho informal. Tal fato está associado á baixa compreensáo da diferenpa entre o que 
é produpáo informal e o que é trabalho informal. O ámbito da produpáo refere-se 
ao status das unidades produtivas, enquanto o ámbito do trabalho á situapáo das 
relaqóes trabalhistas. 

Geralmente, associa-se o trabalho informal áquela parcela de trabalhadores que náo 
possui vínculos formais de trabalho, como os empregados sem carteira assinada 
ou a maioria dos trabalhadores autónomos. Esses trabalhadores náo contribuem 
para a previdéncia oficial e, portanto, náo tém direito a uma série de benefícios 
trabalhistas, como a aposentadoria por tempo de servipo ou licenpas por motivo 
de saúde ou maternidade. 

A identificapáo do tipo de produpáo leva em conta a natureza da unidade produtiva, 
ou seja, se essa é ou náo formalmente constituída. Conforme citado anteriormente, 
apenas as unidades produtivas familiares realizam o que se convencionou classificar 
como produpáo informal. Sendo assim, caso uma empresa formalmente constituída 
contrate empregados sem carteira assinada, estes faráo parte das estatísticas de 
trabalho informal. No entanto, esses mesmos empregados estaráo contribuindo 
para a produqáo formal daquela empresa, ou seja, para o setor produtivo formal 
da economia. Assim, em países em que é comum o uso do trabalho informal nas 
empresas, isto é, no setor de produpáo formal, é natural que a participapáo do 
trabalho informal seja superior á parcela da produpáo informal da economia. 


4.2.2 Conta de renda 

Conta de distribuigáo primária de renda 
Conta de gerafáo da renda 

A Tabela 4.2 apresenta os saldos da conta de gerafao da renda (Conta 2.1.1) por setor 
institucional para 2008. Os componentes do valor adicionado (remuneraqSes) e os 
impostos sobre a atividade (incluem-se aí os impostos sobre a folha de pagamentos 
e demais impostos e taxas incidentes sobre a atividade produtiva) sao lanqados como 
uso, e o Excedente Operacional Bruto (EOB) é obtido pela difcrcnga. 

Vale observar que o EOB inclui a remuneraqao da empresa familiar. Na maioria 
dos casos, nesse tipo de empresa nao é possível separar o que é remuneraqao do 
proprietário e o que é retorno do capital. 

Vale observar também que a administraqao pública apresenta valor na rubrica “Ex- 
cedente Operacional Bruto (EOB)”, pois essa medida é bruta. O valor registrado 
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Tabela 4.2 - Conta de geraqáo da renda - Brasil, 2008 (em milhóes de reais) 

PIB-[(W + W nr ) + lm] = EOB 


Setores 

institucionais 

PIB/VAB 

Remunera^óes 

(W + W nr ) 

Outros impostos 
líquidos sobre a 
producáo 
(Im) 

Excedente 
Operacional Bruto 
(EOB) 


Recurso 

Uso 

Uso 

Saldo 

% 

Total da economia * 

Rendimento 

autónomo 

3.032.203 

1.267.673 

265.305 

491.801 

1.007.424 

100,0 

Empresas náo 
financeiras 

1.441.089 

729.572 

36.826 

674.691 

67,0 

Empresas 

financeiras 

173.974 

70.370 

2.128 

101.476 

10,1 

Administrafáo 

pública 

406.958 

364.691 

49 

42.218 

4,2 

Famílias* 

533.899 

80.617 

160 

187.817 

18,6 

Institui^óes sem fins 
lucrativos a servifo 
das famílias 

24.529 

22.423 

884 

1.222 

0,1 


*lnclu¡ remunera^áo dos autónomos. 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


equivale ao consumo de capital fixo (depreciaqao). Caso fosse considerada a de- 
preciaqao, poderíamos calcular o Excedente Operacional Líquido, e nesse caso, 
para a administraqao pública, esse valor seria zero. 

Conta de alocafáo da renda 

Na Tabela 4.3 estao os valores para 2008 da conta de alocaqao da renda (Conta 
2.1.2) por setor institucional. Nessa conta sao feitos os ajustes entre os setores 
institucionais referentes ao pagamento e recebimento de rendas de propriedade 
(remuneraqao do capital), e assim passa-se do conceito de mensuraqáo do produto 
interno para o conceito de renda nacional. O saldo desta conta é a Renda Nacio- 
nal Bruta (RNB) ou renda primária dos setores institucionais, e para alcanqá-lo 
devemos considerar, para cada setor, o somatório de suas rendas primárias (como 
recurso) mais o saldo dos rendimentos referentes á remuneraqáo do capital. 

Os rendimentos de propriedade (RLP) representam as diversas formas de remu- 
neraqáo da propriedade dos fatores de produqáo que náo o trabalho. 3 Incluem, 
segundo o IBGE: 

• Juros efetivos, ou seja, estabelecidos por cláusulas contratuais (inclusive os 
juros da dívida pública); 

3 Em economias com indexafño de ativos financeiros, a recomenda^ño das Najoes Unidas é 
classificar a cláusula de corregao monetária como pagamento de juros. 
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• Juros imputados que sao creditados como remuneraqao de ativos que per- 
tencem ás famílias, mas náo representam recursos disponíveis no período (juros 
provenientes de compromissos de contratos de seguro de vida, do FGTS e do 
PIS/PASEP); 

• Rendas recebidas pelo aluguel da terra; 

• Rendas dos proprietários de ativos intangíveis; 

• Dividendos e outros rendimentos distribuídos pelas empresas; 

• Pai'ticipaqáo dos empregados nos lucros; 

• Prémios líquidos de seguros e indenizaqoes de seguros contra danos. 


Tabela 4.3 - Conta de alocaqáo da renda - Brasil, 2008 (em milhóes de reais) 
EOB + (W + W r ) + lm + RLP = RNB 





Outros 

Saldo das 
rendas líquidas 



Setores 

institucionais 

EOB 

Remunerafóes 
(W + Wr) 

impostos 
líquidos 
sobre a 
producáo 
Im 

de propriedade 
(recebimentos 

pagamentos) 

RNB e saldo das 
rendas primárias 
brutas 




RLP 




Recurso 

Recurso 

Recurso 

Saldo 

Saldo 

% 

Total da 

1.007.424 

1.534.019 

491.801 

-72.816 

2.960.428 

100,0 

economia 







Empresas náo 
financeiras 

674.691 



- 144.697 

529.994 

17,9 

Empresas 

financeiras 

101.476 



11.423 

112.899 

3,8 

Administra^áo 

pública 

42.218 


491.801 

- 112.096 

421.923 

14,3 

Famílias 

187.817 

1 . 534.019 


169.539 

1 . 891.375 

63,9 

Instituifóes sem 
fins lucrativos 
a servi^o das 
famílias 

1.222 



3.015 

4.237 

0,1 


EOB: excedente operacional bruto; RNB: renda nacional bruta. 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


Conta de distribuigdo secundária da renda 

A conta de distribuiqáo secundária da renda mostra como os saldos das rendas 
primárias dos setores institucionais sáo transformados em renda disponível pelo 
recebimento e pagamento de transferéncias correntes. Assim, todas as rubricas 
dessa conta referem-se a transaqñcs de transferéncias correntes. Relembrando, uma 
transferéncia corrente é uma transaqáo na qual uma unidade institucional prové 
um bem, um serviqo ou um ativo a outra unidade, sem receber em troca qualquer 
bem, serviqo ou ativo. 
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Os trés principais tipos de transferéncia corrente distinguidos na distribuifáo 
secundária da renda sáo: 

• Impostos correntes sobre a renda e a propriedade (IReP); 

• Contribuifoes sociais (CS) e benefícios sociais (BS); 

• Outras transferéncias correntes (TUR). 

O saldo dos impostos sáo transferidos de todas as unidades institucionais para a 
administrafáo pública. Portanto, sáo um recurso para a administrafáo pública e 
um uso para os demais setores institucionais. 

As contribuiqóes sociais (por exemplo, as contribuifoes á previdéncia pública e 
privada) registradas nessa conta referem-se ás contribuiyocs das famílias para a 
administraqáo pública e para as empresas financeiras, como pagamentos a esquemas 
de seguro social com objetivo de fazer provisáo para benefícios sociais a serem 
pagos no futuro. Náo incluem as contribuiqoes sociais feitas pelos empregadores 
para seus empregados, registradas na conta de distribuiqáo primária da renda na 
rubrica de remuneraqSes dos empregados. 

Os benefícios sociais sáo transferéncias pagas ás famílias com o objetivo de 
prover necessidades que surgem por determinados acontecimentos, tais como 
aposentadoria, desemprego, doenqa etc. 

As outras transferéncias correntes sáo transferéncias entre unidades institucionais 
residentes ou entre unidades residentes e náo residentes. Incluem, principalmente, 
transferéncias: 

• entre diferentes níveis de governo; 

• referentes á cooperaqáo internacional, em moeda ou em espécie, entre governos 
de diferentes países ou entre governos e organizaqoes internacionais; 

• a instituiqoes sem fins lucrativos, na forma de doaqoes; 

• entre famílias residentes morando em locais diferentes, e entre residentes e 
náo residentes, como remessa de imigrantes para seus familiares; 

• como o pagamento de prémio líquido de seguro e indenizaqoes. 

A conta de distribuiqáo secundária da renda das administraqoes públicas permite 
inferir sobre o peso do governo na economia, ou seja o peso da carga tributária 
sobre a renda do setor privado. Como será mostrado no box “Carga tributária no 
Sistema de Contas Nacionais do Brasil” há dois conceitos em contas nacionais 
para se medir a carga tributária: bruta e líquida. No entanto, vale ressaltar que 
uma avaliaqáo da eficiéncia das administraqoes públicas do ponto de vista ma- 
croeconómico deve considerar náo só o que o governo arrecada (as receitas do 
governo por suas diversas fontes), mas também como gasta, ou seja, o uso que faz 
dos recursos (informaqáo que se encontra também nas outras contas do sistema de 
contas nacionais), conforme mostram Santos, Silva e Ribeiro (2010). Observam, 
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Tabela 4.4 - Distribuifáo secundária da renda - Brasil, 2008 (em milhóes de reais) 
RN B + TUR = RDB e RDB = Rendas primárias +1 ReP + CS + BS + TU R 


Setores 

institucionais 

RNB 

Saldo do 

IReP 

Saldo das 

CS 

Saldo 

dos 

BS 

Saldo de 

outras 

transferéncias 

(TUR) 

RDB 



Recurso 

Saldo 

Saldo 

Saldo 

Saldo 

Saldo 

% 

Total da 

economia 
Empresas náo 
financeiras 

2.960.428 

529.994 

- 154.479 



7.852 

- 16.357 

2.968.280 

359.158 

100,0 

12,1 

Empresas 

financeiras 

112.899 

- 17.683 

58.547 

- 33.690 

5.346 

125.419 

4,2 

Administracáo 

pública 

421.923 

265.342 

332.244 

- 416.935 

3.390 

605.964 

20,4 

Famílias 
Instituicóes sem 

fins lucrativos 

a servico das 

famílias 

1 . 891.375 

4.237 

- 92.932 

-248 

- 390.791 

450.625 

- 20.181 

35.654 

1 . 838.096 

39.643 

61,9 

1,3 


RNB: renda nacional bruta; IReP: imposto de renda e património; CS: contribui^oes sociais; BS: benefícios 
sociais; RDB: renda disponível bruta. 

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


apropriadamente, que os “usos” dos recursos arrecadados, por exemplo, trans- 
feréncias ás familias e ás empresas (lanqadas na conta da distribuiqáo secundária da 
renda), gastos com investimento em infraestrutura (lanqados na conta de capital), 
pagamento de juros da dívida pública (lanqado na conta de alocaqáo da renda), 
dentre inúmeros outros tipos de gastos públicos, tém impactos muito diferenciados 
sobre as decisoes de gasto dos agentes privados, assim como impactam diferen- 
ciadamente regioes do país. 

A Tabela 4.4 permite visualizar vários agregados de interesse: 

• RDB das empresas, obtida pela soma da RDB das empresas financeiras e náo 
financeiras; 

• RPD, renda privada disponível, obtida pela soma da RDB das empresas mais 
a RDB das famílias; 

• RDB do governo é a RLG na terminologia do Capítulo 2. 

Á RDB menos os impostos diretos equivale uma medida de RPD bruta. 

O Gráfico 4.1 ilustra como se altera a distribuiqáo entre os setores institucionais 
nas definiqoes de saldo das rendas primárias e rendas secundárias. Basicamente, 
famílias (incluindo instituiqoes sem fins lucrativos) e empresas transferem renda 
para a administraqáo pública. 
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■ Reuda piimária Renda disponível 

Gráfico 4.1 - Brasil: distribuifáo (em %) da RNB e da RDB por setor 
institucional em 2008 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


Carga Tributária no Sistema de Contas Nacionais do Brasil 

Os impostos e outras transferéncias compulsórias sáo as principais fontes de recur- 
sos que a admimstrapáo pública dispóe para exercer suas funqóes. Do ponto de vista 
das contas nacionais, a administrapáo pública constitui um setor institucional com 
características específicas, que levanta fundos, principalmente por meio de impostos, 
para oferecer á comunidade bens e servipos de caráter náo mercantil e para redis- 
tribuir renda e riqueza. A capacidade de impor aos demais setores institucionais 
transferéncias compulsórias, que náo implicam em contrapartida direta de bens 
ou serviqos, é uma das características específicas distintivas do setor institucional 
da administraqáo pública. 

A carga tributária representa, deste modo, a parcela de recursos que a economia 
destina ao recolhimento destas transferéncias compulsórias, composta por taxas, 
impostos e contribuipóes sociais. No contexto das orientapóes System ofNational 
Accounts 2008 (SNA 2008), os impostos e contribuipóes sáo classificados em quatro 
blocos principais: 1) Impostos sobre a Produpáo e Importaqáo, que incidem sobre 
fluxos relacionados á atividade produtiva e comércio exterior de bens e servipos; 2) 
Impostos sobre a Renda e Propriedade, relacionados á tributaqáo recorrente dos 
fluxos de renda e património; 3) Contribuipóes Sociais, que financiam os esquemas 
de seguridade social; e 4) Impostos sobre Capital, que incidem sobre o investimento 
ou ativos fixos, de forma náo recorrente. 

No Brasil, os impostos sobre a produpáo e importapáo constituem a principal 
categoria de impostos, representando mais de 45% da receita tributária total, se- 
gundo os dados do Sistema de Contas Nacionais para o ano de 2009. Os principais 
tributos desta categoria sáo: o Imposto sobre Operaqóes relativas á Circulapáo de 
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Mercadorias e sobre Prestafóes de Servipos deTransporte Interestadual e Intermu- 
nicipal e de Comunicapáo (ICMS), o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) 
e a Contribuipáo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS). 

Entre os impostos sobre a renda e propriedade se destacam o Imposto de Renda 
sobre Pessoas Físicas (IRPF), PessoasJurídicas (IRPJ) e Retido na Fonte (IRRF) e a 
Contribuipáo Social sobre o Lucro Líquido (CSLL). Incluem também os impostos 
que sáo cobrados de forma recorrente sobre o património, o Imposto sobre a Pro- 
priedade de Veículos Automotores (IPVA) e o Imposto Predial e Territorial Urbano 
(IPTU). As contribuipóes sociais tém como principais componentes as contribuipóes 
previdenciárias efetivas de empregadores e empregados para o Regime Geral de 
Previdéncia Social. Já os impostos sobre o capital, que representam uma parcela 
muito pequena da receita tributária, tém o Imposto sobreTransmissáo Causa Mortis 
e Doapáo de Quaisquer Bens ou Direitos (ITCD) e o Imposto sobreTransmissáo de 
Bens Imóveis (ITBI) como seus principais elementos. 

A carga tributária é calculada no ámbito do SCN em dois conceitos: bruta e líqui- 
da. A carga tributária bruta é calculada a partir da soma das receitas tributárias 
de todas estas classes de impostos, em todas as esferas de governo, divida pelo 
Produto Interno Bruto. A carga tributária líquida desconta das receitas tributárias 
os subsídios á produpáo, os benefícios sociais e as transferéncias ás instituipóes 
sem fins de lucro a servipo das famílias. A carga tributária líquida pode ser inter- 
pretada como os recursos que a administrapáo pública efetivamente dispóe para 
provisáo dos bens e servipos de caráter náo mercantil que sáo de interesse da 
coletividade. 


Conta de uso da renda 

A Tabela 4.5 apresenta os valores para 2008 da conta de uso da renda (Conta 2.3) 
por setor institucional. A categoria “Despesas de consumo final” é identificável 
apenas para os setores “Famñias”, “Administrafáo pública” e “Instituiyocs sem fins 
lucrativos a serviqo das famflias”. O item “Despesas de consumo final das famílias” 
é o maior componente da demanda agregada. O manual das Naqñes Unidas de 1993 
define uma série de conceitos associados ao consumo final domiciliar e introduz 
diferenqas entre os conceitos de gasto no consumo de bens e serviqos e o consumo 
final das famílias. 

Gasto é definido como o valor que os compradores pagam em troca de bens ou 
serviqos que vendedores vendem. Bens e serviqos recebidos como remuneraqáo em 
espécie do empregador sáo incluídos como gasto de consumo final no domicflio, 
assim como a produqáo para autoconsumo. 

Para se ter uma medida mais acurada do consumo, o manual das Naqoes Unidas 
desenvolveu a noqáo de servigos individuais nao mercantis e servigos coletivos 
nao mercantis. 
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Servifos individuais náo mercantis sáo aqueles produzidos pelo governo ou ins- 
tituiqdes sem fins lucrativos que prestam serviqos aos domicñios, os quais podem ser 
considerados como consumidos diretamente pelos indivíduos, tais como saúde, edu- 
caqáo, recreaqáo e esporte. As contas nacionais registram a transferéncia dos serviqos 
individuais náo mercantis para o consumo no domicflio, como transferéncias sociais 
em espécie, que sáo lanqadas em uma conta denominada conta de redistñbuigao da 
renda em espécie e produz como saldo a RDB ajustada para administraqáo pública, 
famflias e instituiqoes sem fins lucrativos a serviqo das famflias. As transferéncias 
em espécie também sáo lanqadas na conta de uso da renda ajustada. 

A vantagem de definir o consumo discriminando as transferéncias sociais em 
espécie é que isso permite tornar mais comparável o tratamento de situaqoes nas 
quais transferéncias em espécie tém importáncia relativa diferente. Em países onde 
o governo oferta educaqáo e saúde com qualidade e de forma gratuita ou a custo 
baixo, por exemplo, a estrutura do gasto com consumo final do domicílio é diferente 
do existente em países nos quais esses serviqos sáo comprados no mercado. Dis- 
criminando-se transferéncias sociais em espécie, reduz-se essas discrepáncias entre 
as estruturas de consumo das famílias, melhorando-se a comparaqáo entre países. 4 
Assim, podemos escrever: 


Despesasdeconsumofinaldasfamíl¡as = gastototal (gastoemdinheiro 

eemespécie comconsumofinal) 

+ transferéncias sociais em espécie 

As despesas de consumo final da administraqáo pública (as quais equivalem á variá- 
vel G no Capítulo 2) e as das instituiqocs sem fins lucrativos a scrviqo das famflias 
sáo constituídas, por convenqáo, pelo total dos serviqos públicos náo mercantis 
(serviqos coletivos náo mercantis). Assim, essas despesas sáo registradas como 
consumo desses setores, porém consistem em bens públicos que sáo ofertados por 
esses setores e consumidos pelas famílias. Sáo classificados como serviqos coletivos 
náo mercantis os gastos com defesa, sistema legal, políticas públicas etc. 

As contas nacionais do IBGE registram como ajuste á renda disponível dos setores 
institucionais a parcela equivalente ao ajustamento pela variaqáo das participaqoes 
líquidas das famílias em fundos de pensoes, FGTS e PIS/PASEP. As contribui- 
qdes aos fundos privados de pensoes, assim como as receitas de pensoes pelos 
pensionistas, náo sáo consideradas transferéncias, ao contrário do considerado 
nos benefícios da previdéncia social pública. Elas sáo consideradas aquisiqáo 
e cessáo de ativos e, nesse sentido, devem ser adicionadas á renda antes de se 
subtrair o gasto com consumo. Isso implica dizer que as provisoes dos regimes 

4 O IBGE divulga regularmente, junto com as CEI, o detalhamento da conta de uso da renda. Ver 
IBGE, 2011, Detalhamento da Conta de Uso da Renda. 
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Tabela 4.5 - Conta de uso 

da renda - 

Brasil, 2008 (em milhóes de reais 

) 



RDB-C 

= SD 





Despesa 

Ajustamento 





de 

pela variacáo das 



Setores 

RDB 

consumo 

final 

participacóes líquidas 
das famílias em fundos 

SD 


institucionais 


(C) 

de pensóes 
(FGTS, PIS/PASEP) 




Recurso 

Uso 

Uso Recurso 

Saldo 

% 

Total da economia 

2.968.280 

2.398.945 

49.434 49.434 

569.335 

100,0 

Empresas náo 
financeiras 

359.158 



359.158 

63,1 

Empresas 

financeiras 

125.419 


33.157 

92.262 

16,2 

Administra^áo 

pública 

605.964 

612.105 

16.277 

-22.418 

-3,9 

Famílias 

1.838.096 

1.751.853 

49.434 

135.677 

23,8 

Instituifóes sem 
fins lucrativos a 
servifo das famílias 

39.643 

34.987 


4.656 

0,8 


RDB: renda disponível bruta; SD: poupan^a bruta. Nota: Náo inclui ajustamento da renda disponível. 
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 


de fundos privados de pensoes sao tratadas como detidas pelas famflias que tém 
direitos sobre essas provisñcs, apesar de nao dispor desse recurso no período. Ou 
seja, as contas nacionais reconhecem ser necessário dar conta de juros creditados 
pela administraqáo pública e pelas instituiqoes de seguros como remuneraqáo de 
ativos que pertencem ás famílias, mas que náo representam recursos disponíveis 
no período. A rubrica de ajustamento equivale á variaqáo das participaqñes líquidas 
das famílias nos fundos de pensoes. 

O saldo dessa conta é a poupanqa bruta, que representa a parte da RDB (ajustada 
pelas participaqoes líquidas em fundos de pensáo) que náo é gasta ao final do 
período. Observe que como as empresas náo financeiras náo tém consumo de bens 
finais, a RDB é igual á SD. As empresas financeiras também náo tém consumo final, 
porém a RDB, nesse caso, considera também o saldo da variaqáo das participaqñes 
líquidas das famílias em fundos de pensáo, como explicado no parágrafo anterior. 

A poupanqa bruta de cada setor institucional, assim como da economia, pode ser 
positiva ou negativa. Se é positiva, a renda náo gasta deve ser usada para adquirir 
ativos, ou reduzir obrigaqñes, ou ainda para se materializar como dinheiro em caixa. 
Se é negativa, alguns ativos financeiros ou náo financeiros devem ser liquidados, 
recursos em caixa devem diminuir assim como obrigaqoes devem aumentar. Assim, 
a SD o agregado macroeconñmico que faz a ligaqáo entre as contas-correntes e as 
contas de acumulaqáo. 
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4.3 As contas nacionais do Brasil: CEI — contas de acnmnlafdo 


4.3.1 Conta de capital 

Os recursos destinados á poupanqa sao recursos á disposiqáo para a aquisiqáo de 
bens de capital, por meio de operaqoes no mercado financeiro. Na Tabela 4.6 estáo 
os valores para 2008 da conta de capital (Conta 3.1) por setor institucional. A 
relaqáo entre a SD (recurso) e a formaqáo de capital (uso) por setor é explicitada. 
A poupanqa agregada tem como destino financiar o investimento ou o resto do 
mundo, mas a poupanqa de cada unidade institucional pode ser destinada a financiar 
o consumo de outras unidades institucionais. Quando o montante de recursos 
gerados pelas unidades superavitárias é inferior ao investimento agregado, a conta 


Tabela 4.6 - Conta de capital* - Brasil, 2008 (em milhóes de reais) 

SD-(FBCF pc +VE)+T rc =- + S ext 


SD 

( 1 ) 

Setores 

Institucionais 


Forma^áo 
de capital 
( 2 ) 
FBCF 


VE (3) 


Variafáo Varia^áo Variafáo 
de de ativo de ativo 
passivo 
e PL 


Saldo da 
conta de 
transferéncias 
líquidas de 
capital 

(4) 

Trc 


Aquisicáo 
líq. de 
cessóes de 
ativos náo ■ 
financeiros** 


Capacidade/ 
Necessidade 
líquida de 
financiamento 

[(1) + (4)]- 

[(2)+(3)] 


-/+ S e * % 


Total da 

economia 

569.335 

579.531 

47.966 

Empresas 

náo 

financeiras 

359.158 

371.896 

47.966 

Empresas 

financeiras 

92.262 

4.116 


Administracáo 

pública 

-22.418 

74.392 


Famílias 

135.677 

122.993 


Institui^óes 
sem fins 

lucrativos a 
servico das 

famílias 

4.656 

6.134 



2.033 


-56.129 

100,0 

-5.485 

-3.629 

-69.818 

-124,4 

3.911 


92.057 

164,0 

6.616 

3.629 

-86.565 

-154,2 

-5.479 


7.205 

12,8 

2.470 


992 

1,8 


SD: poupang:a bruta; FBCF: formag:áo bruta de capital fixo; VE: varia^áo de estoque. 

*Mantivemos o símbolo S ext para os setores institucionais, indicando que a capacidade ou necessidade de 
financiamento representa uma oferta ou demanda de recursos entre os setores. 

**A partir da divulga^áo das contas nacionais, em 2011, o IBGE passou a identificar essa rubrica (que faz 
parte das contas fmanceiras) na conta de capital. 

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Brasil, 2011. 
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de capital apresenta saldo negativo, que, como já vimos, denota a necessidade de 
financiamento externo do país. 

Na conta de capital por setor institucional sáo identificadas as transferéncias de 
capital que apresentam a variaqáo do património líquido resultante das operaqdes 
financeiras como contrapartida dos empréstimos e das dívidas contraídas. Por con- 
venqáo, os lanqamentos das transferéncias de capital a receber e a pagar aparecem 
ambas ao lado dos recursos. 5 

O Gráfico 4.2 compara a geraqáo de poupanqa, a formaqáo bruta de capital fixo 
(FBCF) e a necessidade ou capacidade de financiamento por setor institucional 
para 2008. Empresas náo financeiras sáo tradicionalmente unidades deficitárias, e 
as famílias, tradicionalmente unidades superavitárias. Em 2008, as empresas náo 
financeiras e as administraqoes públicas apareceram como unidades deficitárias, 
e as empresas náo financeiras apresentaram poupanqa positiva. A administraqáo 
pública apresentou poupanqa negativa e necessidade de endividamento. 



Total da F.mprcsas náo Emprcsas Administrasáo Famílias + ISFT, 

ecouomia fmanceiras íinanceiras pública 


■ Poupanga bruta FBCF ■ Necessidade/capacidade de financiamento 

Gráfico 4.2 - Brasil: poupanqa bruta, FBCF e necessidade ou capacidade 
de financiamento para 2008 (em milhóes de reais) 

Fonte: IBGE, Contas Naáonais Brasil, 2011. 


A necessidade de financiamento da administraqáo pública corresponde ao déficit 
do governo, segundo as contas nacionais. Esse método de se obter uma medida do 


5 As transferéncias, correntes ou de capital, podem ser em espécie ou em moeda. As transferéncias 
de capital em espécie implicam transferéncia de propriedade de um ativo ou anula§ño de uma 
dívida por um credor. As transferéncias de capital em moeda correspondem ao pagamento de 
uma dívida. 
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déficit do governo, ou seja, por meio da diferenfa entre recursos e usos, é o que se 
chama na literatura de “acima da linha”. Assim, podemos escrever: 6 


Sext Adm Pub = déñcit nominal do governo = (RDB Adm Pub - C Adm Pub 

+ ajustamento pela variagao das participacoes líquidas 
das famílias em fundos depensoes - FGTS, PIS/PASEP) 

- (FBCF Adm Pub ) + Saldo das transferéncias líquidas de capital 


Atualmente, no Brasil, o conceito oficial de déficit público é o do Banco Cen- 
tral (observar as diferenqas nas definiqoes de governo para as contas nacionais e 
o Banco Central), 7 que o estima pelo método “abaixo da linha”, ou seja, por meio 
do endividamento líquido do governo. Vale observar que a apura^ao do déficit 
do governo pelo método “abaixo da linha” em contas nacionais é evidenciado na 
conta financeira quando se considera a variaqao dos passivos financeiros menos a 
variaqao dos ativos financeiros (ver exemplo numérico no anexo deste capítulo). 
Os métodos “acima da linha” e “abaixo da linha” devem oferecer os mesmos 
resultados, porém com sinais trocados. Pelo primeiro obtém-se informaqao sobre 
o que provocou o déficit, e o segundo explicita como esse é financiado. 

Devemos observar ainda que o fato de existir um déficit nao significa que a pou- 
pan^a do governo seja negativa. O déficit também ocorrerá caso ela seja positiva 
e inferior ao investimento do governo. 

Resumo 

• As CEI por setor institucional permitem visualizar o mecanismo pelo qual empresas, 
administra^ocs púbficas, famí li as e o resto do mundo contribuem e participam do 
processo de geraqao, apropriaqao primária, distribuiqao e uso da renda nacional. 

• Os setores institucionais sáo identificados em funqáo de seu papel no fluxo 
circular da renda. Empresas produzem bens e serviqos que sáo vendidos no 
mercado, administraqoes públicas prestam serviqos de natureza pública e obtém 
recursos por meio da cobran^a de taxas e impostos, famíbas sáo unidades 
consumidoras, e o resto do mundo corresponde ás transa^oes económicas de 
um país com as demais naqoes. 

• A Tabela 4.7 sintetiza os principais agregados das contas nacionais por setores 
institucionais para 2008 e 2009. 


6 Ignorando a rubrica “aquisifóes líquidas de cessoes de ativos náo financeiros”. 

7 Ver Giambiagi e Além (2011), Capítulo 2, para uma discussáo das diferengas entre os dados 
de govemo nas contas nacionais e as estatísticas fiscais divulgadas pelo Banco Central. Nessas 
estatísticas, as empresas públicas e as sociedades de economia mista sáo incluídas no cálculo do 
déficit do setor público. 
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Tabela 4.7 - Principais agregados das contas nacionais por setor institucional 
para 2008 e 2009 (em milhóes de reais) 


Conta de producáo 


2008 

2009 

PIB - total da economia 

3.032.203 

3.239.404 

Valor adicionado bruto (soma) 

2.580.449 

2.794.329 

Empresas náo financeiras 

1.441.089 

1.550.252 

Empresas financeiras 

173.974 

200.768 

Administrafáo púbíica 

406.958 

456.426 

Famílias 

533.899 

559.383 

Instituipoes sem fins lucrativos 

24.529 

27.500 

Conta de geracáo da renda 

Remunerafáo 

2008 

2009 

Total da economia 

1.267.673 

1.412.999 

Empresas náo financeiras 

729.572 

812.386 

Empresas financeiras 

70.370 

74.326 

Administrafáo pública 

364.691 

410.100 

Famílias 

80.617 

91.030 

Instituifdes sem fins lucrativos 

22.423 

25.157 

Conta de gerafáo da renda 

EOB + rendimento misto 

2008 

2009 

Total da economia 

1.007.424 

1.075.844 

Empresas náo financeiras 

674.691 

696.480 

Empresas financeiras 

101.476 

124.072 

Administrapáo pública 

42.218 

46.150 

Famílias 

187.817 

207.741 

Instituifdes sem fins lucrativos 

1.222 

1.401 

Conta de alocacáo da renda 

Saldo das Rendas Primárias/RNB 2008 

2009 

Total da economia 

2.960.428 

3.175.328 

Empresas náo financeiras 

529.994 

528.831 

Empresas financeiras 

112.899 

132.295 

Administrapáo pública 

421.923 

435.020 

Famílias 

1.891.375 

2.072.797 

Instituifdes sem fins lucrativos 

4.237 

6.385 

Conta de distribuicáo secundária da renda 

RDB 

2008 

2009 

Total da economia 

2.968.280 

3.182.010 

Empresas náo financeiras 

359.158 

344.405 

Empresas financeiras 

125.419 

111.854 

Administrapáo pública 

605.964 

634.701 

Famílias 

1.838.096 

2.046.671 

Instituipdes sem fins lucrativos 

39.643 

44.379 
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Conta de uso da renda 

Poupanca Bruta 

2008 

2009 

Total da economia 

569.335 

515.258 

Empresas náo financeiras 

359.158 

344.405 

Empresas financeiras 

92.262 

87.681 

Administrafáo pública 

-22.418 

-68.721 

Famílias 

135.677 

146.743 

Instituifoes sem fins lucrativos 

4.656 

5.150 

Conta de capital 

FBCF 

2008 

2009 

Total da economia 

579.531 

585.317 

Empresas náo financeiras 

371.896 

347.669 

Empresas financeiras 

4.116 

4.137 

Administrapáo pública 

74.392 

83.272 

Famílias 

122.993 

143.598 

Instituipoes sem fins lucrativos 

6.134 

6.641 

Conta de capital 

Necessidade de Financiamento 

2008 

2009 

Total da economia 

-56.129 

-60.332 

Empresas náo financeiras 

-69.818 

2.539 

Empresas financeiras 

92.057 

83.326 

Administrapáo pública 

-86.565 

-149.308 

Famílias 

7.205 

2.296 

Instltuipóes sem fins lucrativos 

992 

815 


Fonte: IBGE, Contas Naáonais Brasil, 2011. 


Conceitos-chave 

• Setores institucionais 

• Renda Primária Bruta por setor institucional 

• Consumo final e despesa de consumo final 

• Poupan§a privada, poupanga pública, poupan^a externa 

• Déficit público 


Questóes 

1. Considere as seguintes informafóes em unidades monetárias para uma econo- 
mia hipotética: 

poupan^a privada =110; déficit do balan^o de pagamentos em transapóes 
correntes = 50; saldo do governo em conta corrente = 30; variafáo de esto- 
ques = 30. 

Calcule o valor da FBCF e da poupanpa bruta. 

2. Considere as informapóes daTabela 4.8 para as administrafóes públicas em 
um ano determinado (em milhóes de reais): 

Calcule a RDB, a poupanpa e o endividamento do governo. 
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Tabela 4.8 - Rubricas das Contas Nacionais 


Renda primária 

92.619 

Impostos correntes sobre a renda e o património 

45.426 

Contribuifdes sociais 

89.417 

Benefícios sociais 

98.895 

Outras transferéncias correntes 

7.360 

Despesa de consumo final 

144.001 

Ajustamento pelas participapóes das famílias nos fundos de pensóes 

2.479 

FBCF e valor dos estoques 

17.950 

Saldo das transferéncias líquidas de capital 

450 




Anexo 1 


Tabela 4.9 - CEI 



Contas-correntes 


Usos 


Recursos 


Bens e Resto Total da Institui^óes Famílias Governo Empresas Empresas 
servifos do economia sem fins S 14 S 13 financeiras náo 
(recursos) mundo S 1 lucrativos S 12 

S 15 


financeiras 
S 11 


Opera^óes e 
saldos 


Empresas Empresas Governo Famílias Instituigóes Total da Resto Bens e 
náo financeiras S 13 S 14 sem fins economia do Servi^os 
financeiras S 12 lucrativos S 1 mundo (usos) 

S11 S 15 


Conta de produ^áo 


540 


1.883 9 694 252 29 


133 


1.854 31 


222 

1.632 


3 

28 


575 188 


42 30 

533 158 


73 


10 

63 


854 


137 

717 


-41 


P.7 Importa^áo 
de bens e 
servi<;os 
P.6 Exporta^áo 
de bens e 
servi^os 
P.1 Produ^áo 
P.2 Consumo 
intermediário 
D.21-D.31 
Impostos 
líquidos de 
subsídios sobre 
produtos 
B.1 Valor 
adicionado 
bruto/PIB 
K.1 Deprecia^áo 
B.1 Valor 
adicionado 
líquido/PIL 
B.11 Saldo 
externo de bens 
e servi^os 


540 


1.753 


102 440 1.269 40 3.604 


133 


(Continuci) 
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Tabela 4.9 - CEI (cont.) 


Contas-correntes 


Usos 


Recursos 


Bens e Resto Total da Instituigóes Famílias Governo Empresas Empresas 
servifos do economia sem fins S 14 S 13 financeiras náo 
(recursos) mundo S 1 lucrativos S 12 financeiras 

S15 S 11 


Operagóes e 
saldos 


Empresas Empresas Governo Famílias Instituigóes Total da Resto Bens e 
náo financeiras S 13 S 14 sem fins economia do Servi^os 
financeiras S 12 lucrativos S 1 mundo (usos) 

S11 S 15 


Conta de gera^áo da renda 


6 762 


0 191 


23 


39 140 


2 2 


492 16 


25 


545 


51 


B.1 Valor 
adicionado 
líquido/PIL 
B.11 Saldo 
extemo de bens e 
servi^os 

D.1 Remunera^áo 
dos empregados 
D.2-D.3 Impostos 
líquidos de 
subsídios sobre 
a produfáo e a 
importagáo 
B.2 EOBe 
rendimento misto 


717 


63 


158 533 28 1.632 


Conta de aloca^áo primária da renda 


B.2 EOB e 
rendimento misto 
D.1 Remunera^áo 
dos empregados 
D.2-D.3 
Impostos 
líquidos de 
subsídios sobre 
a produ^áo e a 
importa^áo 


121 


45 


16 


492 

766 


679 

766 2 


191 0 
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63 

391 

6 

41 

42 

167 

135 

D.4 Renda de 

86 

141 

32 

150 

7 

416 

38 








propriedade 









1.661 

6 

1.367 

197 

19 

72 

B.5 Saldo das 









rendas primárias 
líquidas/RNL 



Conta de distribui^áo secundária da renda 


212 


322 


269 


178 0 


322 


0 289 


71 139 


1.164 358 


10 


24 


46 


B.5 Saldo das 
rendas primárias 
líquidas/RNL 
D.5 Impostos 
correntes sobre a 
renda, a riqueza 
etc. 

D.61 

Contribui^óes 

sociais 

D.62 Beneficios 
sociais exclusivos 
transferéncias 
sociais em espécie 
D.7 Outras 
transferéncias 
correntes 
B.6 Renda 
disponível líquida 


197 1.367 6 1.661 


213 


213 0 


14 


39 


10 


49 


268 0 1 322 0 


332 0 


108 36 36 239 39 


Conta de uso da renda 


1.399 

0 11 


16 

0 


1.015 368 

0 


11 


160 -10 


B.6 Renda 
disponível líquida 
P.4 Consumo final 
D.8 Ajustamento 
para varia^áo 
das participa^óes 
líquidas de 
famílias em 
fundos de pensáo 
B.8 Poupan^a 
líquida 
B.12 Saldo 
externo corrente 


48 


22 


358 1.164 40 1.632 


1.399 

11 0 
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Tabela 4.10 - CEI 


Contas de acumulagáo 




Mudanga nos ativos 




Opera^óes, outros 


Passivo e Património Líquido 



Bens e 

Resto 

Total da 

Institui^óes 

Famílias 

Governo 

Empresas 

Empresas 

fluxos e saldos 

Empresas 

Empresas 

Governo Famílias 

Institui^óes 

Total da 

Resto 

Bens e 

servifos 

do 

economia 

sem fins 

S 14 

S 13 

financeiras 

náo 

náo 

fmanceiras 

S 13 S14 

sem fms 

economia 

do 

servipos 

(recursos) 

mundo 

S 1 

lucrativos 



S 12 

fmanceiras 

financeiras 

S 12 


lucrativos 

S 1 

mundo 

(usos) 




S 15 




S 11 

S 11 



S 15 



Resto do 















mundo 

Conta de capital 









B.8 Poupan^a líquida 48 

11 

-10 160 

24 

233 











B.12 Saldo externo 





-41 










corrente 









414 

19 

68 

40 

9 

278 

P.51 Forma^áo bruta de 




414 











capital 









-222 

-3 

-42 

-30 

-10 

-137 

K.1 Deprecia^áo (-) 








0 

0 

1 

4 

2 

0 

-7 

P.52 Varia^áo de estoque 















D.9 Transferéncia de 33 

0 

6 23 

0 

62 

4 










capital a receber 

D.9 Transferéncia de -16 

capital a pagar (-) 

B.10.1 Varia^óes do 
património líquido 

-7 

-34 -5 

-3 

-65 

-1 










resultante de poupan^a 65 

e transferéncia líquida de 

4 

-38 178 

21 

230 

-38 










capital 















B.9 Capacidade (+)/ 








-38 

38 

4 

148 

-50 

5 

-69 

Necessidade (-) líquida 















de financiamento 
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50 641 


27 


4 

-9 


0 -11 


0 4 


0 0 


32 


0 

0 

0 

0 


0 


0 


181 120 


0 3 

0 4 

0 -2 

0 2 

2 0 

0 -6 


Conta financeira 


B.9 Capacidade (+)/ 
Necessidade (-) líquida -69 

de financiamento 

237 71 F Aquisi^áo líquida de 

ativos financeiros 
F Assun^áo de passivos 140 

financeiros 


0 

0 

0 

-3 


1 


0 


Conta de outras mudan^as nos ativos financeiros 

24 K.3 Descoberta de novos 

recursos económicos 
K.4 Crescimento natural 
0 de recursos biológicos 

náo cultivados 

-7 K.6 Desaparecimento 

económico de ativos náo 
produzidos 

-10 K.7 Perdas resultante 0 

de catástrofes e 
expropria^óes sem 
indeniza^óes 

1 K.9-K.10 Outras -4 

mudan^as em volume 
líquidas 

6 K.12 Mudan^as na 1 

classifica^áo e estrutura 
B.10.2 Mudan^as no 17 

património líquido 
resultante de outras 
mudan^as no volume dos 
ativos 


5 


232 


0 


2 


0 

-4 


-50 148 


170 33 


0 0 

0 0 

-1 0 

2 2 


4 


28 


0 


0 


0 

0 


38 -38 


603 88 


0 0 

-2 0 

0 0 

17 0 



(Continua) 
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Tabela 4.1 0 - CEI (cont.) 


Contas de acumula^áo 




Mudan^a nos ativos 




Opera^óes, outros 



Passivo e Património Líquido 



Bens e 

Resto 

Total da 

Institui^óes Famílias 

Governo 

Empresas 

Empresas 

fluxos e saldos 

Empresas 

Empresas 

Governo Famílias Instituigóes Total da 

Resto 

Bens e 

servi^os 

do 

economia 

sem fins S 14 

S 13 

financeiras 

náo 


náo 

financeiras 

S13 S 14 sem fins economia 

do 

servi$os 

(recursos) 

mundo 

S 1 

lucrativos 


S 12 

financeiras 


financeiras 

S 12 

lucrativos S 1 

mundo 

(usos) 




S 15 



S 11 


S 11 


S 15 


Resto do 













mundo 

Conta de reavalia^áo 








K.11 Ganhos/perdas 
nominais provenientes da 













propriedade de: 







0 

280 

8 80 

44 

4 

144 

AN.1... ativos náo 













financeiros 







7 

84 

1 16 

2 

57 

8 

AN.2... ativos financeiros 













AF... passivos financeiros 

18 

51 

7 0 0 76 

3 









B.10.3 Mudan^as no 
património líquido 
resultante dos ganhos 
(+)/ perdas (-) nominais 

134 

10 

39 96 9 288 

4 
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Tabela 4.11 - CEI 


Contas de património 




Ativos 




Estoques e contas de 


Passivo e património líquido 



Bens e 

Resto 

Total da 

Instituiqóes Famílias 

Governo 

Empresas 

Empresas 

balan^o Empresas 

Empresas 

Governo Famílias Instituigóes Total da 

Resto 

Bens e 

servi^os 

do 

economia 

sem fins 

S 14 

S 13 

financeiras 

náo 

náo 

fmanceiras 

S 13 S 14 sem fins economia 

do 

Sevi^os 

(recursos) 

mundo 

S 1 

lucrativos 



S 12 

financeiras 

financeiras 

S 12 

lucrativos S 1 

mundo 

(usos) 




S 15 




S 11 

S 11 


S 15 










Conta de 

património inicial (Abertura) 






0 

9.922 

324 

2.822 

1.591 

144 

5.041 

AN Ativos náo 













financeiros 






573 

6.792 

172 

1.819 

396 

3.508 

897 

AF Ativos financeiros 






AF Passivos 1.817 3.384 687 289 121 6.298 297 

B.90 Património 4.121 268 1.300 4.352 375 10.416 276 


líquido 

Conta de patnmónio final (fechamento) 


0 

10.404 

349 

2.932 

1.647 

145 

5.331 

AN Ativos náo 








financeiros 

630 

7.522 

205 

2.018 

519 

3.802 

978 

AF Ativos financeiros 


AF Passivos 1.972 3.669 863 322 149 6.975 388 

B.90 Património 4.337 278 1.303 4.628 405 10.951 242 

líquido 

Fonte: Carson, 1996, p. 47-50. 
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Anexo 2 


Tabela 4.12 - Brasil: 2008* (em milhóes de reais) 


Total 

da 

economia 

S.1 

Institui^óes 

sem fins 

lucrativos 

a servi$o 

das famílias 

S.15 

Famílias 

S.14 

Administra^áo 

pública 

S.13 

Empresas 

financeiras 

S.12 

Empresas 

náo 

financeiras 

S.11 

Códigos 

Operafóes 

e saldos 

Empresas 

náo 

financeiras 

S.11 

Empresas 

financeiras 

S.12 

Administrafáo 

pública 

S.13 

Famílias 

S.14 

Institui^óes 

sem fins 

lucrativos 

a servifo 

das famílias 

S.15 

Total 

da 

economia 

S.1 

Conta de produg:áo 







P.7 

Importafáo de bens e 














servi^os 













P.6 

Exporta^áo de bens e 














servi^os 













P.1 

Produ^áo 

3.640.906 

275.824 

614.917 

718.373 

58.941 

5.308.961 







P.11 

Produ^áo mercantil 

3.638.243 

274.113 

24.103 

516.425 

23.954 

4.476.838 







P.12 

Produ^áo náo mercantil 

2.663 

1.711 

590.814 

201.948 

34.987 

832.123 

2.728.512 

34.412 

184.474 

207.959 

101.850 

2.199.817 

P.2 

Consumo intermediário 













D.21-D.31 

Impostos, líquidos 






451.754 








de subsídios, sobre 














produtos 







3.032.203 

24.529 

533.899 

406.958 

173.974 

1.441.089 

B.1 

Valor adicionado bruto/ 

1.441.089 

173.974 

406.958 

533.899 

24.529 

3.032.203 








PIB (1) 













B.11 

Saldo externo de bens e 














servi^os 







Gera^áo da renda 

1.267.673 

22.423 

80.617 

364.691 

70.370 

729.572 

D.1 

Remunera^áo dos 




1.268.714 


1.268.714 








empregados 







1.001.788 

18.659 

76.314 

279.132 

54.934 

572.749 

D.11 

Ordenados e salários 




1.002.829 


1.002.829 

265.885 

3.764 

4.303 

85.559 

15.436 

156.823 

D.12 

Contribui^óes sociais 




265.885 


265.885 








dos empregadores 
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224.516 

41.369 

491.801 

451.754 

40.047 


3.764 


884 


160 


44.190 

41.369 

49 


2.128 


36.826 D.2-D.3 


884 


160 


49 


2.128 


36.826 D.29-D.39 


Contribui^óes sociais 
efetivas 

Contribuiqóes sociais 
imputadas 
Impostos, líquidos 
de subsídios, sobre 
a produqáo e a 
importaqáo 
Impostos, líquidos 
de subsídios, sobre 
produtos 
Outros impostos, 
líquidos de subsídios, 
sobre a produqáo 


224.516 

41.369 


451.754 


40.047 


224.516 

41.369 

491.801 

451.754 

40.047 


1.007.424 

265.305 

1.222 

187.817 

265.305 

42.218 

101.476 

674.691 

B.2 

B.3 

Excedente operacional 
bruto 

Rendimento misto 
bruto (rendimento de 
autónomos) 

674.691 

101.476 

42.218 

187.817 

265.305 

1.222 

1.007.424 

265.305 

Alocagáo da renda 

1.737.298 


132.931 

260.476 

882.516 

461.375 

D.4 

Rendas de propriedade 

316.678 

893.939 

148.380 

302.470 

3.015 

1.664.482 

1.409.442 


132.711 

260.476 

778.834 

237.421 

D.41 

Juros 

235.306 

867.204 

104.049 

188.151 

3.015 

1.397.725 

251.140 




56.982 

194.158 

D.42 

Dividendos e retiradas 

79.569 

26.221 

14.175 

70.076 


190.041 







D.43 

Lucros reinvestidos de 














investimento direto 














estrangeiro 







46.700 




46.700 


D.44 

Rendimento de 

1.803 

514 

140 

44.243 


46.700 








propriedade atribuído a 














detentores de apólices 














de seguros 







30.016 


220 



29.796 

D.45 

Renda da terra 



30.016 



30.016 

2.960.428 

4.237 

1.891.375 

421.923 

112.899 

529.994 

B.5 

Saldo das rendas 

529.994 

112.899 

421.923 

1.891.375 

4.237 

2.960.428 








primárias brutas/ 














RNB (2) 
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Tabela 4.12 - Brasil: 2008* (em milhóes de reais) (cont.) 



Institui^óes 










Institui^óes 


Total 

da 

economia 

S.1 

sem fins 

lucrativos 

a servi^o 

das famílias 

Famílias 

S.14 

Administra^áo 

pública 

S.13 

Empresas 

financeiras 

S.12 

Empresas 

náo 

financeiras 

S.11 

Códigos 

Empresas 

Opera^óes náo 

e saldos fmanceiras 

S.11 

Empresas 

financeiras 

S.12 

Administrafáo 

pública 

S.13 

Famílias 

S.14 

sem fins 

lucrativos 

a servi^o 

das famílias 

Total 

da 

economia 

S.1 


S.15 










S.1 5 








Distrib 

uigáo secundária da renda 






265.381 

248 

92.932 

39 

17.683 

154.479 

D.5 

Impostos correntes 


265.381 



265.381 








sobre a renda, 













património etc. 






390.791 


390.791 




D.61 

Contribuigoes sociais 

58.547 

332.244 



390.791 

349.423 


349.423 




D.611 

Contribuigoes sociais 

58.547 

290.876 



349.423 








efetivas 






224.516 


224.516 




D.6111 

Contribui^óes 
sociais efetivas dos 

6.373 

218.143 



224.516 








empregadores 






120.866 


120.866 




D.6112 

Contribuigóes sociais 

50.779 

70.087 



120.866 








dos empregados 






4.041 


4.041 




D.6113 

Contribuigóes sociais 
dos náo assalariados 

1.395 

2.646 



4.041 

41.368 


41.368 




D.612 

Contribui^óes sociais 


41.368 



41.368 








imputadas 






450.625 



416.935 

33.690 


D.62 

Benefícios sociais, 
exceto transferéncias 



450.625 


450.625 








sociais em espécie 






216.143 



216.143 



D.621 

Benefícios de seguridade 



216.143 


216.143 








social em numerário 






147.916 



114.226 

33.690 


D.622 

Benefícios sociais com 
constitui^áo de fundos 



147.916 


147.916 
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59.617 



26.949 

384.274 

35 

37.381 

11.713 

11.713 

245.905 


7.261 


197 

91.535 35 30.120 

23.211 

1.711 


21.500 



2.968.280 

39.643 

1.838.096 

258.827 

34.987 


2.968.280 

4.656 

2.096.923 


59.617 

26.949 

289.437 25.366 32.055 

118 269 4.065 

11.713 

245.905 

197 

24.966 8.424 27.990 

18.251 4.960 

1.711 

18.251 3.249 

605.964 125.419 359.158 

223.840 

382.124 125.419 359.158 


D.623 

Benefícios sociais sem 
constitui^áo de fundos 

D.624 

Benefícios de assisténcia 

social em numerário 

D.7 

Outras transferéncias 

correntes 

D.71 

Prémios líquidos de 
seguros náo vida 

D.72 

Indeniza^óes de seguros 
náo vida 

D.73 

Transferéncias correntes 
entre administra^óes 
públicas 

D.74 

Coopera^áo 

Internacional 

D.75 

Transferéncias correntes 

diversas 

D.76 

Rela^áo do Governo 
com o Banco Central 

D.761 

Compensa^áo pela 
produ^áo do Banco 
Central 

D.762 

Resultado do Banco 

Central 

B.6 

RDB 

D.63 

Transferéncias sociais 
em espécie 

B.7 

RDB ajustada 

B.6 

RDB 


15.698 

30.712 

292.827 


11.713 


3.912 

354 

35 



245.905 




253 

11.786 

394 

41.674 


18.251 

4.960 



1.711 


18.251 

3.249 

359.158 

125.419 

605.964 

359.158 

359.158 

125.419 

125.419 

382.124 

605.964 


59.617 


59.617 

26.949 


26.949 

17.200 

35.689 

392.126 



11.713 

7.412 


11.713 



245.905 



253 

9.788 

35.689 

99.331 


23.211 

1.711 




21.500 

1.838.096 

39.643 

2.968.280 

258.827 


258.827 

2.096.923 

4.656 

2.968.280 

1.838.096 

39.643 

2.968.280 



(Continua) 


Contas Económicas Integmdas por setores instituáonais 161 






Tabela 4.1 2 - Brasil: 2008* (em milhóes de reais) (cont.) 



Institui^óes 








Institui^óes 


Total 

da 

economia 

S.1 

sem fins 

lucrativos 

a servi^o 

das famílias 

Famílias 

S.14 

Administra^áo 

pública 

S.13 

Empresas 

financeiras 

S.12 

Empresas 

náo 

financeiras 

S.11 

Códigos 

Operafóes 

e saldos 

Empresas 

náo 

fmanceiras 

S.11 

sem fins 

Empresas Administrafáo 

Famílias lucrativos 

financeiras pública 

S.14 a servico 

S.12 S.13 

das famílias 

Total 

da 

economia 

S.1 


S.15 








S.1 5 


Uso da renda 

2.398.945 


2.010.680 

388.265 



P.4 

Consumo final efetivo 




2.398.945 

34.987 

1.751.853 

612.105 



P.3 

Despesa de consumo 











final 




49.434 



16.277 

33.157 


D.8 

Ajustamento 
pela varia^áo das 


49.434 

49.434 








participa^óes líquidas 
das famílias nos fundos 
de pensóes, FGTS e PIS/ 











PASEP 




569.335 

4.656 

135.677 

(-) 22.418 

92.262 

359.158 

B.8 

Poupan^a bruta 










B.12 

Saldo externo corrente 







Conta de capita 





Contas de acumula^áo (em milhóes de reais) 











Varia^óes de passivos e património líquido 








B.8 

Poupan^a bruta (SD) 

359.158 

92.262 -22.418 135.677 4.656 

569.335 







B.12 

Saldo externo corrente 




579.531 

6.134 

122.993 

74.392 

4.116 

371.896 

P.51 

Forma^áo bruta de 











capital fixo 




47.966 





47.966 

P.52 

Varia^áo de estoques 







(-) 3.629 


3.629 

K.2 

Aquisi^óes líquidas de 











cessóes de ativos 

náo financeiros 
náo produzidos 
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D.9 

Transferéncias de 

2.934 

4.324 

29.576 


2.470 

39.304 







capital a receber 












D.9 

Transferéncias de 

(-) 8.419 

(-) 413 

(-) 22.960 

(-) 5.479 


(-) 37.271 







capital a pagar 







(-) 56.129 

992 

7.205 

(-) 86.565 

92.057 

(-) 69.818 B.9 

Capacidade (+) / 
necessidade (-) líquida 













de financiamento 












B.10.1 

Variagoes do 

353.673 

96.173 

(-)l 5.802 

130.198 

7.126 

571.368 


património líquido 
resultantes de 
poupan^a e da 
transferéncia de capital 

*Exclui colunas com registros correspondentes ás contas de bens e servi^os e opera^oes com o resto do mundo. 
Fonte: IBCE, Contas Nacionais, 2011. 
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CAPITULO 5 


Balcwfo de pagamentos 


0 objetivo deste capítulo é apresentar as contas do balanqo de pagamentos segundo 
as normas seguidas pelo Banco Central do Brasil. Além disso, o capítulo inclui dois 
anexos: no primeir'o, apresenta-se um quadro-resumo de registros contábeis, e no 
segundo, os dados de taxa de investimento, poupanqa doméstica e externa. 

Introdufáo 

O balanqo de pagamentos é o registro contábil de todas as transaqóes económicas 
entre um país e o resto do mundo durante um determinado intervalo de tempo. Em 
economia aplicada, o balanqo de pagamentos é noimalmente utilizado para analisar 
o estado das finanqas internacionais de um país, uma vez que um saldo negativo 
em uma determinada conta significa que os pagamentos para o exterior superaram 
as receitas vindas do exterior naquele tipo de transaqáo. Em outras palavras, o 
balanqo de pagamentos é um importante instrumento de análise económica, pois 
ele permite acompanhar a evoluqáo do fluxo de recursos materiais e financeiros 
entre os agentes residentes e náo residentes em uma determinada economia. 

No Brasil e na maioria dos países do mundo, os registros do balanqo de pagamentos 
seguem as normas internacionais publicadas pelo FMI, que por sua vez adota uma 
metodologia de registro contábil compatível com o Sistema de Contas Nacionais 
(SCN) da ONU. O registro e a divulgaqáo do balanqo de pagamentos brasileiro é de 
responsabilidade do Banco Central do Brasil (BCB), que disponibiliza estatísticas 
anuais desde 1947 para o público em geral, além das estatísticas trimestrais, desde 
1979, e as estatísticas mensais, desde de 1995. 1 

Este capítulo tem por objetivo apresentar a estrutura lógica do balanqo de pagamen- 
tos, com énfase nas diversas formas de registro contábil e a relaqáo entre o balanqo 
de pagamentos e as contas nacionais. O item 5.1 comeqa a análise apresentando 
as principais contas e subcontas que compóem o balanqo de pagamentos. Uma 
vez definidos os conceitos básicos, o item 5.2 apresentará vários exemplos de 
registro contábil de transaqóes entre residentes e náo residentes, de modo a ilustrar 


1 Ver: www.bcb.gov.br. 
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Tabela 5.1 - Resumo do balanqo de pagamentos do Brasil, em 2000 
(valores em milhóes de dólares) 

Valor 

1 - Conta-corrente 

-24.225 

1.1 - Balan^o comercial 

-698 

1.2 - Balanfo de servifos 

-7.162 

1.3 - Balan^o de rendas 

-17.886 

1.4- Transferéncias unilaterais de renda 

1.521 

2 - Conta capital 

273 

3 - Conta financeira 

19.053 

3.1 - Investimento direto 

30.498 

3.2 - Investimento em carteira 

6.955 

3.3 - Derivativos 

-197 

3.4 - Outros investimentos 

-18.202 

4 - Erros e omissoes 

2.637 

5 - Saldo do balanco de pagamentos 

-2.262 

6 - Haveres da autoridade monetária 

2.262 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 


a ligafáo entre as diversas contas do balanfo de pagamentos. O item 5.3 apresentará a 
ligaqáo conceitual entre o balanqo de pagamentos e o SCN, bem como as diferentes 
interpretafSes teóricas para a identidade contábil que relaciona investimento e 
poupanqa em uma economia aberta. Por fim, no último item, veremos a ligaqáo 
entre o balanqo de pagamentos e a posiqáo internacional de investimento de uma 
economia, isto é, a ligaqáo entre o fluxo de recursos financeiros entre residentes 
e náo residentes e a evoluqáo do estoque de ativos e passivos externos de uma 
economia. 

5 .1 Estrutura básica 

Como todo plano contábil, o balanqo de pagamento consiste de um conjunto 
de contas agregadas, que por sua vez podem ser subdivididas em duas ou mais 
subcontas, dependendo do objetivo da análise (Tabela 5.1). Em linhas gerais, 
a estrutura básica do balanqo de pagamentos pode ser resumida em trés contas 
analíticas, baseadas na classificaqáo económica das transaqóes entre residentes e 
náo residentes, e trés contas auxiliares, destinadas a resumir informaqóes ou a dar 
consisténcia ao sistema. Comeqando pelo mais importante, apresentamos a seguir 
as trés contas analíticas: 

1. a conta-corrente, que registra o comércio de bens e serviqos, os pagamentos 
e recebimentos de rendas de capital e trabalho e as transferéncias unilaterais 
de renda entre o país e o resto do mundo; 

2. a conta capital, que registra as transferéncias unilaterais de ativos reais, ativos 
financeiros ou ativos intangíveis entre residentes e náo residentes; 
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3. a conta financeira, que registra todos o tipos de fluxos de capitais entre o país 
e o resto do mundo. 

Na auséncia de erros e omissdes, a soma dessas trés contas é igual ao saldo do 
balanqo de pagamentos, isto é, á variaqáo das reservas internacionais da autoridade 
monetária do país decorrente de transaqocs com o resto do mundo. 2 Percebendo o 
sentido intuitivo dessa proposiqáo, temos simplesmente que o país acumula reservas 
internacionais quando os recebimentos do exterior superam os pagamentos para 
o exterior e vice-versa. 

Como na prática nem todas as transaqoes entre residentes e náo residentes sáo 
registradas formalmente pela autoridade monetária, é normal que, de um lado, 
existam discrepáncias entre a soma das contas-correntes, capital e financeira, e, do 
outro, a variaqáo das reservas monetárias do país verificada ao final do período em 
análise. Para “solucionar” esse problema, o balanqo de pagamentos possui uma 
quarta conta de natureza residual, a conta de erros e omissSes, que corresponde 
exatamente ás transaqoes que náo foram registradas pela autoridade monetária, mas 
que acarretaram uma variaqáo das reservas internacionais do país. 

A quinta conta do balanqo de pagamentos é simplesmente o saldo do balanqo de 
pagamentos, isto é, a soma dos saldos das contas-correntes, capital e financeira 
com a conta de erros e omissSes. Por fim, para “zerar” o sistema, introduz-se uma 
sexta conta, a chamada conta de haveres da autoridade monetária, em que um 
saldo negativo representa um aumento nas reservas internacionais do país, e 
um saldo positivo, uma queda nas reservas internacionais. 3 

A informaqáo economicamente relevante sobre balanqo de pagamentos obviamente 
está nos componentes das contas-correntes, capital e financeira. Para facilitar a 
análise, a seguir analisaremos cada uma dessas contas separadamente. 

5.1.1 Con ta-corren te 

A conta-corrente é composta por quatro subcontas: o balanqo comercial, o balanqo 
de serviqos, o balanqo de rendas (de trabalho e capital) e o balanqo de transferéncias 
unilaterais de rendas. 

Balango comercial 

O balanqo comercial registra as transaqoes de compra e venda de bens entre 
residentes e náo residentes. Os valores das transaqoes sáo registrados somente 


2 Como veremos na última se^áo, o valor das reservas internacionais também varia em razáo das 
fiutuagoes nos pregos dos ativos de reserva em relajáo á unidade de conta adotada como referéncia 
para o balan^o de pagamentos. 

3 A utilidade dessa sexta conta para o balango de pagamentos ficará clara na próxima sejáo, quando 
seráo analisados diversos exemplos de registro contábil. 
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pelo seu valor FOB (sigla do inglés Free On Board), isto é, pelos valores dos 
bens transacionados sem os custos de fretes, comissoes, seguros etc. Considere, 
por exemplo, a importaqáo de um bem com custo total de $120 para o importador, 
dos quais $15 correspondem ao frete e $105 ao bem propriamente dito. O balanqo 
comercial registrará somente $105 como importaqao, sendo os $15 restantes regis- 
trados como pagamento de fretes no balanqo de serviqos. 

Em sua versáo mais básica, o balanqo comercial consiste de apenas duas contas: 
exportaqdes e importaqoes. Porém, dependendo da disponibilidade de dados e do 
objetivo da análise, vcrsocs mais sofisticadas do balanqo comercial podem dividir 
as exportaqoes e importaqoes por categorias económicas ou por regiocs geográficas. 
Uma taxonomia económica usual consiste em dividir os fluxos comerciais por 
categoria de uso, classificando os produtos em categorias como bens intermediá- 
rios, bens de capital e bens de consumo. Já o exemplo mais comum de taxonomia 
geográfica consiste em classificar as exportaqoes segundo o país de destino e as 
importaqóes segundo o país de origem. 

Batango de servigos 

O balanqo de serviqos registra as receitas e pagamentos relativos á prestaqáo 
de serviqos, em transaqóes entre residentes e náo residentes. A divisáo do balanqo de 


Tabela 5.2 - Balanqo comercial do Brasil em 2000, por categoria de uso 
(valores em milhoes de dólares) 


Valor 

Exporta^óes 

55.086 

Bens de consumo duráveis 

3.363 

Bens de consumo náo duráveis 

9.162 

Bens intermediários 

33.412 

Bens de capital 

8.217 

Combustíveis 

932 

Importafóes 

55.783 

Bens de consumo duráveis 

1.885 

Bens de consumo náo duráveis 

4.135 

Bens intermediários 

32.427 

Bens de capital 

9.679 

Combustíveis 

7.657 

Balanco comercial 

-697 

Bens de consumo duráveis 

1.478 

Bens de consumo náo duráveis 

5.027 

Bens intermediários 

985 

Bens de capital 

-1.462 

Combustíveis 

-6.725 


Fonte: Fundagao de Coméráo Exterior (www.funcex.com.br). 
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servifos procura abrigar transaqoes similares sob uma mesma rubrica e, de acordo 

com a metodologia adotada atualmente pelo BCB, as principais classificaqoes para 

o Brasil sao as seguintes: 

• Transportes : serviqos relacionados ao transporte de cargas (fretes) e de pas- 
sageiros (passagens), excluindo seguros. 

• Viagens intemacionais: receitas e despesas relacionadas á aquisiqáo de bens 
e serviqos por viajantes em viagens de negócios ou de turismo com duraqáo 
de até um ano. 4 Essa conta náo inclui as despesas de passagens, que sáo regis- 
tradas na subconta de transportes. 

• Seguros: receitas e despesas relativas á provisáo de seguros, como o seguro de 
cargas, os seguros pessoais, os seguros de vida e os resseguros. 

• Servigosfinanceiros: receitas e despesas relativas aos custos da intermediaqáo 
financeira, como taxas e comissóes associadas a linhas de crédito, operaqóes 
de financiamento, consultoria financeira, subscriqáo de aqóes, ofertas primárias 
de títulos mobiliários etc. 

• Computagcio e informagao: receitas e despesas relativas á prestaqáo de serviqos 
de manutenqáo e reparo de hardware, implementaqáo de software e gerencia- 
mento de informaqóes e de bases de dados. 

• Royalties e licengas: receitas e despesas relativas ao uso autorizado de ativos 
e direitos de propriedade intangíveis, como marcas comerciais, patentes, 
franquias, livros e filmes. 

• Aluguel de equipamentos: receitas e despesas relativas ao aluguel ou ao leasing 
de máquinas e equipamentos. 

• Servigos governamentais: receitas e despesas relacionadas a todos os serviqos 
prestados por órgáos governamentais no exterior, como as embaixadas e os 
consulados, náo relacionados em outros itens do balanqo de serviqos. 

• Comunicagdes: receitas e despesas associadas á comunicaqáo entre o país 
e o resto do mundo, a exemplo dos correios e serviqos de telecomunicaqáo 
proporcionados por residentes para náo residentes e vice-versa. 

• Construgao: serviqos de construqáo e instalaqáo de projetos, prestados tem- 
porariamente por residentes para náo residentes no exterior, e vice-versa. 

• Servigos relativos ao comércio: serviqos de representaqáo e intermediaqáo 
comercial. 

• Servigos empresariais, profissionais e técnicos: serviqos diversos como pu- 
blicidade, honorários de profissionais liberais, participaqóes em feiras e ex- 
posiqóes etc. 


Receitas e despesas relacionadas a viagens por motivos de estudo ou saúde sao registradas nessa 
conta independentemente de sua durajáo. Para obter maiores detalhes sobre essa e as demais contas 
do balan§o de pagamentos, ver FMI (1993 e 2000). 
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• Servigos pessoais, culturais e recreagáo: scrvi^os audiovisuais e culturais, como 
produ^ao de filmes, eventos esportivos e realiza^ao de shows e espetáculos. 

• Servigos diversos: conta residual destinada a registrar todas as transa^ocs que 
náo se enquadram nas categorias anteriores. 


Tabela 5.3 - Balanfo de servi^os do Brasil, em 2000 (milhóes de dólares) 


Valor 

Balanco de servicos 

-7.162 

Transportes 

-2.896 

Viagens internacionais 

-2.084 

Seguros 

-4 

Servipos financeiros 

-294 

Computapáo e informapáo 

-1.111 

Royalties e licenpas 

-1.289 

Aluguel de equipamentos 

-1.311 

Servipos governamentais 

-549 

Comunicapóes 

4 

Construpáo 

227 

Servipos relativos ao comércio 

194 

Servipos empresariais, profissionais e técnicos 

2.251 

Servipos pessoais, culturais e recreapáo 

-300 

Servipos diversos 

0 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 


Tabela 5.4 - Balanfo de servifos de viagens do Brasil, 
em 2000 (valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Balanco de servicos de viagens 

-2.084 

Fins educacionais, culturais ou esportivos 

-73 

Funcionários de governo 

-9 

Negócios 

-167 

Por motivos de saúde 

-3 

Turismo 

-1.049 

Cartóes de crédito 

-783 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 


Batango de rendas 

O balan^o de rendas registra as receitas e pagamentos associados ás rendas do traba- 
lho e do capital, em transafoes entre residentes e náo residentes. As rendas do trabalho 
correspondem aos salários e ordenados pagos por residentes a náo residentes, ou por 
náo residentes a residentes, em contratos de curta dura^áo ou sazonais. Já as rendas 
de capital correspondem a lucros, dividendos e juros. Essas rendas podem tanto ser 
remetidas ao exterior quanto reinvestidas no país em que foram geradas. 
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Tabela 5.5 - Balan^o de servifos empresariais, profissionais e técnicos do Brasil, 
em 2000 (valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Balanco de servifos empresariais, profissionais e técnicos 

Encomendas postais 
Honorário de profissional liberal 

Instalafáo/manutenpáo de escritórios, administrativos 
e aluguel de imóveis 
Participapáo em feiras e exposipdes 
Passe de atleta profissional 
Publicidade 

Servipos de arquitetura, engenharia e outros técnicos 
Servipos implantapáo/instalafáo de projeto técnico-económico 

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 

O detalhamento da conta de renda de capital é normalmente determinado pelo 
detalhamento da conta financeira, isto é, para cada tipo de investimento na conta 
financeira existe uma conta correspondente na conta de renda de capital da con- 
ta-corrente. Por exemplo, ao investimento direto é normalmente associada uma 
conta de lucros e dividendos de investimento direto e outra conta de juros incidentes 
sobre empréstimos intercompanhias. 

Além da taxonomia por tipo de investimento, em situafdes excepcionais também 
é adotada uma classificaqáo de acordo com o pagamento efetivo da renda de 
capital, dividindo-se os juros em juros pagos e juros atrasados, por exemplo. Os 
primeiros tém como contrapartida uma reduqáo nas reservas internacionais ou um 
refinanciamento voluntário por parte dos náo residentes, enquanto os segundos 
tém como contrapartida um financiamento compulsório por parte do resto do 
mundo. 


Tabela 5.6 - Balanpo de rendas do Brasil, em 2000 (valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Balanco de rendas 

-17.886 

Salários e ordenados 

79 

Renda de investimento direto 

-3.239 

Lucros e dividendos 

-2.173 

Juros de empréstimo intercompanhia 

-1.066 

Renda de investimento em carteira 

-8.545 

Lucros e dividendos 

-1.143 

Juros de títulos de renda fixa 

-7.402 

Renda de outros investimentos ( 'juros) 

-6.181 


2.251 

0 

-25 

44 

1.174 

-9 

107 

51 

911 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 
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Transferéncias unilaterais de renda 

As transferéncias unilaterais de renda correspondem ás receitas ou despesas que 
náo tém como contrapartida a aquisiqáo de um bem, a prestaqáo de um serviqo ou a 
utilizaqáo de urn fator de produqáo. Nesse sentido, essas transaqoes correspondem 
á transferéncia unilateral de poder de compra de residentes para náo residentes, e 
vice-versa. 

A taxonomia das transferéncias depende da importáncia de cada tipo de fluxo 
para a economia em análise. Em linhas gerais, as transferéncias sáo divididas em 
duas categorias: transferéncias governamentais e transferéncias privadas. Além 
dessa taxonomia, para alguns países também é importante destacar isoladamente 
as transferéncias pessoais, que correspondem, por exemplo, á renda enviada por 
trabalhadores brasileiros, no exterior, para suas famílias, no Brasil. 


Tabela 5.7 - Transferéncias unilaterais líquidas de renda para o Brasil, 
em 2000 (valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Total 

1.521 

Transferéncias recebidas 

1.828 

Transferéncias enviadas 

-307 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 


5.1.2 Conta capital 

A conta de capital registra as transferéncias unilaterais de ativos reais, financeiros 
e intangíveis entre residentes e náo residentes. A principal diferenqa em relaqáo 
ás transferéncias unilaterais registradas na conta-corrente é o fato de que as trans- 
feréncias de capital envolvem direitos de propriedade sobre ativos em vez de 
renda. 

No modelo atual de balanqo de pagamentos do Brasil, a conta de capital é dividida 
em apenas duas categorias: transferéncias unilaterais de capital, que incluem ativos 
reais e financeiros; e transferéncias de bens náo financeiros náo produzidos, que 
incluem, por exemplo, cessáo de patentes e direitos autorais sem contrapartida 
financeira. 

5.1.3 Conta fmanceira 

A conta financeira registra os fluxos de capital entre residentes e náo residentes, e 
está organizada em quatro subcontas: investimento direto, investimento em carteira, 
derivativos e outros investimentos. 
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lnvestimento direto 

O investimento direto consiste de entradas e saídas de capital relacionadas á obtenqáo 
de um interesse “duradouro”, por parte de um residente, em um negócio ou atividade 
residente em outra economia. A noqáo de interesse duradouro implica a existéncia 
de uma relafáo de longo prazo entre o investidor e o negócio em questáo, bem como 
o controle significativo por parte do investidor sobre o ativo transacionado. 

Como acontece com qualquer definiqáo arbitrária, o conceito de interesse duradouro 
reflete uma convenqáo adotada pelo manual de balanqo de pagamentos publicado pelo 
FMI, segundo o qual: “investimento direto é definido como negócios, de companhias 
abertas ou náo, nos quais o investidor que é residente em outro país possui 10% ou mais 
das aqóes ordinárias ou do poder votante, no caso de companhias abertas, ou o equiva- 
lente, no caso de companhias fechadas” (FMI 1993, p. 86, traduqáo dos autores). 

Os exemplos mais usuais de investimento diretos sáo a abertura de filiais de empresas 
nacionais no exterior e a abertura de filiais de empresas estrangeiras no país. Além 
disso, os empréstimos entre matrizes e filiais também sáo considerados investimentos 
diretos, uma vez que implicam o aumento de capital controlado por residentes em 
negócios localizados no exterior. Outra modalidade importante de investimento 
direto é a aquisiqáo do controle de companhias estrangeiras por parte de investidores 
nacionais, ou de companhias nacionais por parte de investidores estrangeiros. 

Cabe ressaltar que, economicamente falando, o investimento direto náo implica 
necessariamente o aumento do estoque de capital, uma vez que a transaqáo pode 
envolver simplesmente a compra e venda de ativos já existentes. Para distinguir os 
dois casos possíveis, a literatura sobre o tema define os investimentos que aumen- 
tam o estoque de capital como greenfield, pois, como a própria traduqáo do termo 
indica, eles ocorrem sobre um campo vazio ou “verde”. Já os investimentos que im- 
plicam somente a troca de propriedade sáo denominados brownfield (o equivalente 
a campo “marrom” ou preenchido, ou seja, o contrário do conceito anterior), uma 
vez que envolvem estruturas, máquinas ou equipamentos já existentes. 

Os investimentos diretos incluem náo só a transaqáo inicial, que estabelece a relaqáo 
de longo prazo entre o investidor residente e o ativo náo residente, mas também 
todas as transaqoes subsequentes entre as empresas envolvidas. Um exemplo 
importante dessas relaqoes subsequentes é o reinvestimento dos lucros obtidos pelo 
investimento direto no país onde se localiza tal investimento. Esse tipo de transaqáo 
é registrado como uma remessa de lucro na conta de rendas e como uma entrada de 
investimento direto na conta de investimento direto. O impacto sobre o saldo do 
balanqo de pagamentos é nulo, uma vez que os recursos náo saem efetivamente 
do país onde se localiza o investimento. 

Na metodologia atual do balanqo de pagamentos do Brasil, o investimento direto é 
classificado de acordo com sua direqáo e com o instrumento envolvido. No quesito 
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direfáo, o investimento direto se subdivide em investimento brasileiro direto (no 
exterior), e investimento estrangeiro direto (no Brasil). Já no quesito instrumento, 
o investimento direto se subdivide em participaqáo no capital, de um lado, e em- 
préstimos intercompanhia, do outro. 


Tabela 5.8 - Investimento direto do Brasil, em 2000 (valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Investimento direto (líquido) 

30.498 

Investimento brasileiro direto 

-2.282 

Participafáo no capital 

-1.755 

Empréstimo intercompanhia 

-527 

Investimento estrangeiro direto 

32.779 

Participapáo no capital 

30.016 

Empréstimo intercompanhia 

2.763 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 


Investimento em carteira 

A conta de investimento em carteira registra as receitas e despesas relacionadas 
a investimentos em aqoes, debéntures e outros títulos de renda fixa ou variável, 
além das receitas e despesas ligadas a investimentos em instrumentos de mercado 
monetário, como os certificados de depósitos bancários. Em contraposiqáo ao 
investimento direto, o investimento em carteira náo caracteriza o estabelecimento 
de um vínculo duradouro entre o investidor e o ativo em questáo, bem como náo 
proporciona o controle formal no negócio correspondente ao título mobiliário. 

Assim como o investimento direto, o investimento em carteira também é classificado 
de acordo com sua direqáo e com o instrumento envolvido. Nesse sentido, os registros 
contábeis sáo agmpados em investimento brasileiro em cai'teira (no exterior) e inves- 
timento estrangeiro em carteira (no Brasil). Dentro de cada uma dessas categorias, a 
atual metodologia de registro do balanqo de pagamentos do Brasil divide os inves- 
timentos em dois tipos de instrumentos: aqóes ou títulos de renda fixa. 


Tabela 5.9 - Investimento em carteira do Brasil, em 2000 
(valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Investimento em carteira (líquido) 

6.955 

Investimento brasileiro em carteira 

-1.696 

Apoes de companhias estrangeiras 

-1.953 

Títulos de renda fixa 

258 

Investimento estrangeiro em carteira 

8.651 

Apóes de companhias brasileiras 

3.076 

Títulos de renda fixa 

5.575 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 
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Deñvativos 

A conta de derivativos foi incluída recentemente na metodologia do FMI para 
registrar, em separado, as receitas e despesas associadas a instrumentos financeiros 
cujo valor depende do valor de outros instrumentos financeiros, e sobre o qual náo 
há pagamento de juros nem adiantamento ou repagamento de capital. 

Traduzindo para um conceito mais intuitivo, derivativos sáo contratos financeiros 
cujo valor deriva do preqo de outros ativos ou índices, como os contratos de dólar 
futuro, as opqóes de compra de aqóes e os swaps de taxas de juro. 5 Como o valor 
dos derivativos flutua de acordo com os índices aos quais eles estáo atrelados, 
náo há renda de capital associada a esse tipo de contrato. Na verdade, na medida 
em que os preqos dos índices de referéncia flutuam, os contratos de derivativos 
proporcionam ganhos ou perdas de capital a seus detentores. Essas variaqóes sáo 
registradas na própria conta de derivativos. 

Mais formalmente, segundo o Banco Central do Brasil, a conta de derivativos 
financeiros “registra os fluxos financeiros relativos á liquidaqáo de haveres e 
obrigaqóes decorrentes de operaqóes de swap, opqóes e futuros e os fluxos relativos 
aos prémios de opqóes. Náo inclui os fluxos de depósitos de margens de garantia 
vinculados ás operaqóes em bolsas de futuros, alocados em outros ativos e outros 
passivos de curto prazo” (Banco Central do Brasil, 2001, p. 12). 

O exemplo mais simples para ilustrar a mecánica da conta de derivativos é consi- 
derar uma situaqáo em que um investidor estrangeiro detém uma posiqáo comprada 
em dólar futuro na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) de Sáo Paulo. Caso a 
cotaqáo do dólar futuro suba, o investidor externo tem um ganho de capital, pois o 
ativo que ele comprou se valorizou. Se o investidor estrangeiro liquidar sua posiqáo, 
recebendo em dinheiro seu ganho de capital, essa operaqáo será registrada como um 
débito na conta de derivativos, pois o investidor náo residente obteve um ganho, 
e como um crédito na conta de ativos monetários dos estrangeiros no país, pois o 
ganho do investidor externo é creditado em sua conta-corrente no Brasil. 

Outros investimentos 

A conta de outros investimentos é uma conta residual que registra todos os fluxos de 
capitais que náo se enquadram em nenhumas das definiqoes anteriores. Segundo a meto- 
dologia proposta pelo FMI, essa conta deve ser subdividida em quatro grandes gmpos: 

• Créditos comerciais: financiamentos de curto ou longo prazo associados a ope- 
raqoes de exportaqáo ou de importaqáo de bens e serviqos, como as operaqóes 
de crédito ao fornecedor {suppliers’credit) ou ao comprador {buyers’credit). 

5 Para uma introdu§áo ao mercado de derivativos e ás operagoes com derivativos, ver, por exemplo, 
Bessada, Barbedo e Araújo (2009); para os detalhes da contabilizagáo de derivativos no balan§o 
de pagamentos, ver FMI (2000). 
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• Empréstimos: empréstimos de curto e longo prazo, incluindo amortizaqóes e 
refinanciamentos. 

• Moeda e depósitos: disponibilidades monetárias de nao residentes no país e 
de residentes no exterior, como moeda em espécie e depósitos bancários. 

• Outras operagóes: todas as opcraqdcs que náo se enquadram nas definiqóes an- 
teriores, como depósitos de margem relativos a operaqoes com derivativos. 

Segundo a metodologia proposta pelo FMI, as operaqóes descritas devem ser 
registradas separadamente de acordo com o destino dos recursos. Na prática, isso 
significa adotar a mesma metodologia utilizada para registrar os investimentos 
diretos e os investimentos em carteira, isto é, criar duas contas: uma para os ou- 
tros investimentos brasileiros (no exterior) e outra para os outros investimentos 
estrangeiros (no Brasil). 


Tabela 5.10 - Outros investimentos no balanqo de pagamentos do Brasil, em 2000 

(valores em milhóes de dólares) 


Valor 

Outros investimentos (líquido) 

-18.202 

Outros investimentos brasileiros (lícjuido) 

-2.989 

Empréstimo e financiamento (líquido) 

-282 

Empréstimo e fmanciamento de longo prazo 

-375 

Amortizaqáo recebida 

594 

Desembolso 

-969 

Empréstimo e fmanciamento de curto prazo (líquido) 

93 

Moeda e depósito (líquido) 

-1.774 

Outros ativos (líquido) 

-933 

Outros investimentos estrangeiros (lícjuido) 

-15.213 

Crédito comercial - fornecedores (líquido) 

-6.409 

Crédito comercial de longo prazo - fornecedores 

-2.987 

Ingresso 

2.675 

Amortizaqáo 

-5.663 

Crédito comercial de curto prazo - fornecedores (líquido) 

-3.422 

Empréstimos e financiamentos (líquido) 

-8.774 

Autoridade monetária (líquido) 

-10.434 

Empréstimos e financiamentos de longo prazo - demais setores 

2.736 

Ingresso 

15.926 

Amortizaqáo 

-13.190 

Empréstimos e financiamento de curto prazo - demais setores 

-1.077 

(liquido) 


Moeda e depósito (líquido) 

-33 

Outros passivos (líquido) 

4 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 
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Tabela 5.11 - Balanfo de pagamentos do Brasil, em 2000 
(valores em milhóes de dólares) 


Valor 

1 - Conta-corrente 

-24.225 

7.7- Balango comercial 

-698 

1.1.1 - Exportafóes de bens 

55.086 

1.1.2 - Importapóes de bens 

-55.783 

7.2 — Balanfo de servifos 

-7.162 

1.2.1 - Transportes 

-2.896 

1.2.2- Viagens internacionais 

-2.084 

1.2.3- Seguros 

-4 

1.2.4- Servifos financeiros 

-294 

1.2.5- Computagáo e informafáo 

-1.111 

1.2.6- Royalties e licengas 

-1.289 

1.2.7- Aluguel de equipamentos 

-1.311 

1.2.8- Servifos governamentais 

-549 

1.2.9 - Comunicafóes 

4 

1.2.10- Construgáo 

227 

1.2.11 - Servipos relativos ao comércio 

194 

1.2.12 - Servipos empresariais, profissionais e técnicos 

2.251 

1.2.13 - Servipos pessoais, culturais e recreafáo 

-300 

1.2.14- Servipos diversos 

0 

1.3 — Balanfo de rendas 

-17.886 

1.3.1 - Salários e ordenados 

79 

1.3.2- Renda de investimentos 

-17.965 

1.4 — Transferéncias unilaterais de renda 

1.521 

2 - Conta capital 

273 

2.1 - Transferéncias unilaterais de capital 

272 

2.2 - Bens nao fmanceiros ndo produzidos 

0 

3 - Conta fmanceira 

19.053 

3.1 - Investimento direto 

30.498 

3.1.1 - Participagáo no capital 

28.262 

3.1.2 - Empréstimo intercompanhia 

2.236 

3.2 — Investimento em carteira 

6.955 

3.2.1 - Apóes 

1.123 

3.2.2 - Títulos de renda fixa 

5.832 

3.3 — Derivativos 

-197 

3.4 - Outros investimentos 

-18.202 

3.4.1 - Crédito comercial (fornecedores) 

-6.409 

3.4.2 - Empréstimos 

-9.056 

3.4.3 - Moedas e depósitos 

-1.808 

3.4.4 - Outras operapóes 

-930 

4 - Erros e omissóes 

2.637 

5 - Saldo do balan^o de pagamentos 

-2.262 

6 - Haveres da autoridade monetária 

2.262 


Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 
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5.2 Exemplos de registro contdbil 

O balanqo de pagamentos segue o método de partidas dobradas, isto é, um crédito 
em uma conta deve necessariamente estar associado a um débito em outra conta, de 
modo que o sistema total seja sempre “zerado”. A conta de haveres da autoridade 
monetária ganha importáncia exatamente nesse quesito, uma vez que transaqSes 
entre residentes e náo residente saldadas via remessas de recursos para o exterior 
ou do exterior tém como contrapartida um lanqamento, a débito ou a crédito, na 
conta de reservas internacionais. Para ilustrar esse procedimento, vejamos primeiro 
a definiqáo e a funqáo dos haveres da autoridade monctária. 

5.2.1 Haveres da autoridade monetária 

Os haveres da autoridade monetária consistem de ativos de reserva internacional 
que estáo disponíveis diretamente sob o controle do governo “(...) para o financia- 
mento direto de desequilíbrios de pagamentos, para a regulaqáo do tamanho destes 
desequilíbrios através de intervenqoes no mercado de cámbio destinadas a afetar a 
taxa de cámbio, e para outros propósitos” (FMI, 1993, p. 99). 

Segundo a metodologia de registro proposta pelo FMI, a conta de haveres da 
autoridade monetária deve ser organizada em cinco categorias: 

• Ouro monetário: ouro em espécie que pode ser diretamente utilizado como 
meio de pagamento em transaqóes domésticas ou internacionais. 6 

• Direitos especiais de saque (Special Drawing Rights - SDR): ativos de reserva 
emitidos pelo FMI, para funcionar como um substituto do dólar e do ouro em 
transaqóes internacionais. 7 

• Posigóes de reserva no FMI: ativos que os países membros do FMI transferiram 
ao FMI, em moedas ou ativos de reserva internacional. 

• Reservas em moeda estrangeira: moeda estrangeira ou depósitos e títulos de 
alta liquidez em moeda estrangeira. 

• Outros ativos: todos os outros ativos de alta liquidez em moeda estrangeira 
que náo se enquadram nas definiqóes anteriores. 

5.2.2 Débito e crédito no balanpo de pagamentos 

Os haveres da autoridade monetária aumentam quando o balanqo de pagamentos 
tem um saldo positivo, e diminuem quando o balanqo de pagamentos tem um saldo 

6 O ouro monetário é normalmente expresso em unidades padráo, com qualidade certificada por 
autoridades monetárias, e transacionáveis nos mercados doméstico e externo. 

7 Os SDR sáo uma espécie de moeda emitida pelo FMI que pode ser convertida nas moedas dos 
seus países membros. O valor do SDR é dado por uma cesta de moeda, cuja composi§áo é ajustada 
periodicamente. Considerando o período de 2006 a 2010, o SDR tem a seguinte composigáo: 44% 
em dólar norte-americano, 34% em euro, 11% em iene japonés e 11% em libra esterlina. 
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negativo. Os exemplos seguintes apresentam diversos tipos de registro contábil de 
transaqoes do balanqo de pagamento. 

Exportaqáo de bens no valor de $ 100, com recebimento integral em moeda 
estrangeira: crédito de $ 100 em exportaqóes e débito de $ 100 em haveres da 
autoridade monetária. 

Importaqáo de $ 230, sendo $ 130 pagos em dinheiro e $ 100 financiados pelo 
produtor da mercadoria importada: crédito de $ 130 em haveres da autoridade 
monetária, crédito de $ 100 em outros investimentos (subconta crédito comer- 
cial) e débito de $ 230 em importaqóes. 

Doaqáo de medicamentos para o exterior no valor de $ 50: crédito de $ 50 em 
exportaqoes e débito de $ 50 em transferéncias unilaterais correntes. 
Exportaqáo de bens no valor de $ 200, sendo $ 150 financiados pelo produtor 
nacional e o restante depositado na sua conta bancária no exterior: crédito de 
$ 200 em exportaqoes, débito de $ 150 em outros investimentos (subconta 
crédito comercial) e débito de $ 50 em outros investimentos (subconta moedas 
e depósitos). 

Despesa total de $ 70 por parte de turistas brasileiros em viagens internacionais, 
sendo $ 30 referentes a passagens compradas junto a companhias aéreas es- 
trangeiras e $ 40 de gastos com hotéis e compras no exterior: crédito de $ 70 
em haveres da autoridade monetária, débito de $ 30 em transportes (subconta 
passagens) e débito de $ 40 em viagens. 

Despesa de $ 200 com leasing de aeronaves, por parte de fabricantes es- 
trangeiros, para companhias aéreas brasileiras: crédito de $ 200 em haveres 
da autoridade monetária e débito de $ 200 em aluguel de máquinas e equipa- 
mentos. 

Pagamento de $ 400 em dividendos para náo residentes, sendo $ 170 rein- 
vestidos no Brasil: crédito de $ 230 em haveres da autoridade monetária, 
crédito de $ 170 em investimento direto e débito de $ 400 em rendas (subconta 
dividendos). 

Juros vencidos, mas náo pagos, no valor de $ 50, sobre empréstimos de bra- 
sileiros a náo residentes: crédito de $ 50 em rendas (subconta juros) e débito 
de $ 50 em outros investimentos (subconta empréstimos). 

Transferéncias de $ 35 de trabalhadores brasileiros no exterior para suas 
famílias no Brasil: crédito de $ 35 em transferéncias unilaterais e débito de 
$ 35 em haveres da autoridade monetária. 

Perdáo de $ 10 em empréstimos atrasados tomados por brasileiros junto ao 
exterior: crédito de $ 10 em transferéncias de capital e débito de $ 10 em outros 
investimentos (subconta empréstimos). 

Empréstimo de uma companhia brasileira para sua filial no exterior, no valor 
de $ 110: crédito de $ 110 em haveres da autoridade monetária e débito de 
$ 110 em investimento direto (subconta empréstimo intercompanhias). 
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Venda das afoes detidas por náo residentes na bolsa de valores de Sáo Paulo, 
no valor de $ 200, com remessa de $ 120 para o exterior: crédito de $ 120 
em haveres da autoridade monctária, crédito de $ 80 em outros investimentos 
(subconta moedas e depósitos) e débito de $ 200 em investimento em carteira 
(subconta aqocs). 

Emissáo de títulos de dívida externa no valor de $ 400, com pagamento de 
comissáo de 1 % para o agente financeiro no exterior: crédito de $ 400 em in- 
vestimento em carteira, débito de $ 400 em haveres da autoridade monetária, 
débito de $ 4 em serviqos financeiros e crédito de $ 4 em haveres da autoridade 
monetária. 

Refinanciamento de empréstimos atrasados no valor de $ 35: crédito de 
$ 35 em outros investimentos (subconta empréstimos - desembolso) e 
débito de $ 35 também em outros investimentos (subconta empréstimos - 
amortizaqáo). 

Amortizaqáo de $ 90 referente a um empréstimo de curto prazo, sendo $ 40 
refinanciados: crédito de $ 50 na conta de haveres da autoridade monetária, 
crédito de $ 40 em outros investimentos (subconta empréstimos - desembolso) 
e débito de $ 90 em outros investimentos (subconta empréstimos - amorti- 
zafáo). 

Empréstimo de $ 300 do FMI ao Banco Central do Brasil: crédito de $ 300 em 
outros investimentos (subconta empréstimos) e débito de $ 300 em haveres da 
autoridade monetária. 

Aquisifáo do controle de uma companhia externa por parte de uma companhia 
brasileira no valor de $ 400, sendo $ 350 financiados via emissáo de títulos 
de renda fixa no exterior: crédito de $ 50 na conta de haveres da autoridade 
monetária, crédito de $ 350 na conta de investimento em carteira e débito de 
$ 400 na conta de investimento direto. 

Aquisiqáo de uma posiqáo de $ 100 em mercados de derivativos no exterior, 
com depósito de margem de 10%: crédito de $ 10 em outras operaqóes e débito 
de $ 10 na conta de haveres da autoridade monetária. 

Perda de $ 50, por parte de investidores brasileiros, em operaqóes de derivativos 
no exterior: crédito de $ 50 na conta de haveres da autoridade monetária e 
débito de $ 50 na conta de derivativos. 

Securitizaqáo de $ 250 de um empréstimo de brasileiros para náo residentes: 
crédito de $ 250 em empréstimos e débito de $ 250 em investimento em 
carteira. 

O anexo deste capítulo apresenta urn quadro-resumo de todos os registros relacio- 
nados anteriormente. Ao final do exercício, o resultado será um déficit de $ 519 
na conta-corrente, um superávit de $ 10 na conta capital, um superávit de $ 280 na 
conta financeira e, portanto, um déficit de $ 229 no balanqo de pagamentos. 
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5.2.3 Saldo do balanfo de pagamentos e variafao de reservas 

Até o momento, trabalhamos com a hipótese de que o saldo do balan^o de paga- 
mentos corresponde á varia^áo do estoque de reservas internacionais da economia 
em análise. Na prática, essa hipótese é uma boa aproxima^áo da realidade, pois 
a maior parte da variaqáo das reservas internacionais decorre da diferenqa entre 
receitas e despesas no balan^o de pagamentos. No entanto, do ponto de vista 
contábil, a variaqáo das reservas internacionais também deve levar em considera- 
9 áo os ganhos e perdas de capital, isto é, as variaijóes do valor total das reservas 
decorrentes de varia^óes nos pre^os dos ativos de reserva em rela^áo á unidade 
de conta adotada. 

Um exemplo ajuda a esclarecer o papel dos ganhos e perdas de capital. Suponha 
que as reservas internacionais do Brasil tém a seguinte composi^áo: 90 bilhoes 
de dólares e 50 bilhoes de euros. Considere que a contabilidade do Banco Central 
seja realizada em dólares norte-americanos e a taxa de cámbio internacional seja 
de 0,87 euros por dólar norte-americano. Assim, o valor das reservas internacionais 
do Brasil em dólares norte-americanos será de 90 + 50 x 0,87 = 133,5 bilhóes. 

Agora, suponha que o saldo do balan^o de pagamentos do Brasil é zero e que a 
taxa de cámbio euro/dólar passe de 0,87 para 0,85. Como o valor das reservas 
brasileiras é expresso em dólares, a valoriza^áo do euro ante o dólar leva a uma 
queda no valor do estoque de reservas internacionais do Brasil, apesar do saldo 
zero do balanqo de pagamentos. Mais formalmente, o novo valor das reservas 
brasileiras será de 90 + 50 x 0,85 = 132,5 bilhóes de dólares. 

Por analogia, o mesmo raciocínio vale para o caso em que as reservas brasileiras 
também incluam ienes japoneses, libras esterlinas, afóes norte-americanas, títulos 
de renda fixa norte-americanos etc. 

5.3. Balanfo de pagamentos e contas nacionais 

O balan^o de pagamentos está intimamente ligado ao restante do SCN pela identi- 
dade entre poupanqa e investimento, uma vez que a chamada poupan^a externa é 
uma das contrapartidas da forma^áo bruta de capital. Para analisar essa questáo com 
mais detalhes, vale come^ar pela defini^áo do PIB sob a ótica da despesa, isto é: 

Y = C + I+X-M (5.1) 

Na equaqáo, Y representa o PIB, C o consumo total (privado e público), I o inves- 
timento total (privado e público) e X e M as exportaqoes e importa^óes de bens e 
servi^os, respectivamente. 
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O conceito de absorqáo doméstica corresponde ao gasto total em consumo e in- 
vestimento por pai'te de agentes residentes. Já o conceito de exportaqóes líquidas 
corresponde á soma dos saldos dos balanqos comercial e de serviqos. Com base 
nessas duas definiqoes, temos: 

Y = A + NX ( 5 - 2 ) 

Na equaqáo, A = C + I é a absorqáo doméstica e NX = X-M representa as ex- 
portaqoes líquidas. 

5.3.1 Rendci disponível, absorgao doméstica e saldo em conta-corrente 

Passando á ótica da renda, o PIB é definido como: 

PIB = RNB+RLEE (5.3) 


Na equaqáo, RNB é a renda nacional bruta e RLEE é a renda líquida (do trabalho 
e do capital) enviada ao exterior. TUR sáo as transferéncias unilaterais líquidas de 
renda recebidas do exterior. Com base em (5.3), teremos: 

PIB = RNB + TUR + RLEE - TUR (5.4) 


E, portanto: 

PIB = RDB + RLEE - TUR 


(5-5) 


Na equaqáo, RDB = RNB + TUR é a renda disponível para consumo e investimento 
por parte dos agentes residentes no país. 

Subtraindo (5.5) de (5.1), temos: 


ou seja: 


0 = (A - RDB) + (NX - RLEE + TUR) 

SCC = RDB-A 


(5-6) 

(5.7) 


em que SCC = NX- RT FF. +TUR é o saldo em conta-corrente do balanqo de 
pagamentos. 

De (5.7) podemos intuitivamente entender que um superávit em conta-corrente indi- 
ca que o país gasta menos do que sua renda disponível em consumo e investimento 
(RDB > A) e, por analogia, urn déficit em conta-corrente significa que o país gasta 
mais do que sua renda disponível em consumo e investimento (RDB < A). 
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5.3.2 Poupanpa e investimento 

Considere agora a identidade entre poupanqa e investimento em (5.1), (5.5) e 
(5.6). Assim: 

C + I+X-M = RDB + RLEE-TUR (5.8) 

e, depois de algumas opcraqocs algébricas: 

I = SD + SE (5.9) 

SD = RDB -C representa apoupanqa doméstica ou interna, e SE = -SCC representa 
a poupanqa externa. 

Considerando (5.9), intuitivamente podemos entender que um déficit em con- 
ta-corrente corresponde a uma poupanqa externa positiva, pois isso significa 
um excesso do investimento em relaqao á poupanqa doméstica. Por analogia, um 
superávit em conta-corrente corresponde a uma poupanqa externa negativa, ou 
seja, ao excesso da poupanqa interna em relaqáo ao investimento. Com base nessas 
definiqoes, alguns analistas colocam que um país com superávit em conta-corrente 
está “exportando” poupanqa para o exterior, enquanto um país com déficit em 
conta-corrente está “importando” poupanqa do exterior. 

5.3.3 Identidades contábeis e visoes teóricas 

Passando a consideraqoes teóricas, note que a equaqáo em (5.9) é uma identidade 
contábil e, como tal, náo permite atribuir um sentido de causalidade entre as variáveis. 
Para fazer proposiqóes causais é preciso introduzir alguma teoria na análise, de modo 
a estabelecer qual é variável independente e qual é a variável dependente em (5.9). 

Segundo a visáo keynesiana da macroeconomia, o investimento causa a poupanqa 
no nível agregado, isto é, a causalidade corre da esquerda para a direita em (5.9). 
Nessa visáo, podemos intuitivamente entender que, de urn lado, o aumento do in- 
vestimento tende a gerar um aumento da renda, que por sua vez leva ao aumento 
da poupanqa doméstica. Do outro lado, o aumento do investimento também tende 
a gerar um aumento das importaqóes, reduzindo o saldo em conta-corrente e 
aumentando a poupanqa externa. 

Já segundo a visáo neoclássica da macroeconomia, é a poupanqa que causa o 
investimento. Assim, o aumento da poupanqa doméstica ou externa disponibiliza 
mais recursos para acumulaqáo do capital e, dessa forma, permite o aumento do 
investimento. 

A identidade contábil dada por (5.9) é compatível com ambas as interpretaqóes, mas 
a recíproca náo é verdadeira. O fato de a equaqáo em (5.9) ser sempre válida náo 
implica necessariamente que a visáo keynesiana ou a visáo neoclássica sáo sempre 
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corretas. De fato, em economia é frequente alguns analistas confundirem identidades 
contábeis com relaqoes teóricas e afirmarem, por exemplo, que, como o investimento 
é igual á soma da poupanqa interna com a poupanqa externa, o aumento da poupanqa 
externa leva necessariamente ao aumento do investimento. Na prática, o aumento da 
poupanqa externa também pode ocorrer paralelamente a uma variaqáo da poupanqa 
doméstica, e o seu “impacto” sobre o investimento é indeterminado a priori. 

Um exemplo da história recente do Brasil ajuda a ilustrar o ponto anterior: na década 
de 1990, o aumento da poupanqa externa que se seguiu ao plano real foi acompa- 
nhado de um boom do consumo, isto é, de uma reduqáo da poupanqa doméstica. O 
aumento da poupanqa externa náo se traduziu, portanto, em um aumento do inves- 
timento na mesma magnitude. Já mais recentemente, em 2003-2006, a poupanqa 
externa da economia brasileira caiu, mas o investimento subiu, contrariando a visáo 
teórica de que uma queda na poupanqa externa leva necessariamente á queda do 
investimento. A variável de ajuste foi obviamente o aumento da poupanqa interna. 

5.3.4 lnvestimento e poupanga no Brasil (1947-2006) 

O Gráfico 5.1 a seguir apresenta a evoluqáo do investimento e das poupanqas 
doméstica e externa do Brasil em relaqáo á sua participaqáo no PIB (em %), 
considerando o período de 1947 a 2006. É possível discernir claramente duas 



Investimento Poupanva extema Poupan<;a doméstiea 

Gráfico 5.1 - Investimento e poupanqa no Brasil, entre 1947 e 2000 
(valores em % do PIB) 

Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.gov.br) e cálculo dos autores. 
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“ondas” de clcva^ao e queda da poupanfa externa: a primeira de 1973 a 1984, e 
a segunda de 1995 a 2003. O primeiro período foi marcado pela implementa^ao 
do II Plano Nacional de Desenvolvimento, durante os Governos dos Presidentes 
Geisel e Figueiredo, quando o aumento da poupan^a externa foi acompanhado 
de um aumento na taxa de investimento. O segundo período foi marcado pelos 
efeitos do Plano Real, durante o governo do Presidente Fernando Henrique Car- 
doso, quando o aumento da poupan^a externa foi acompanhado pela redufáo da 
poupan^a doméstica. No geral, a análise de decomposi^áo da variáncia da taxa 
de investimento indica que, de 1947 a 2006, 74% da varia^áo na forma^áo bruta 
de capital do Brasil foi absorvida pela poupan^a doméstica e, consequentemente, 
26% pela poupanfa externa. 8 

5.4 Saldo em conta-corrente e posifáo internacional 
de investimento 

A posi^áo internacional de investimento consiste da diferenfa entre o valor dos 
ativos externos detidos por residentes e o valor dos ativos domésticos detidos por 
náo residentes (Tabela 5.12). Intuitivamente, percebe-se que a posi^áo internacional 
de investimento corresponde ao património líquido do país em rela^áo ao resto do 
mundo. Por exemplo, caso o Brasil deva mais ao resto do mundo do que o resto 
do mundo deve ao Brasil, a posújáo internacional de investimento do Brasil será 
negativa, e vice-versa. 

O saldo do balan^o de pagamentos em conta-corrente é geralmente associado á 
variafáo da posi^áo internacional de investimento, uma vez que um superávit 
em conta-corrente significa que um país está acumulando ativos externos e/ou 
reduzindo o seu passivo externo. No mesmo sentido, um déficit em conta-corrente 
significa que o país está reduzindo seus ativos externos ou aumentando seu pas- 
sivo externo. 

Um exemplo ajuda a ilustrar a questáo. Suponha que o Brasil tenha um déficit em 
conta-corrente de US$ 40 bilhoes. Para cobrir esse déficit, o Brasil pode tomar um 
empréstimo de US$ 40 bilhoes junto ao resto do mundo, ou reduzir suas reservas 
em US$ 40 bilhdes. Em ambos os casos a posifáo externa de investimento do 
país se deteriora, isto é, aumenta o saldo devedor do Brasil em rclagáo ao resto 
do mundo. 


Por defini§áo, a variáncia da taxa de investimento é igual á soma das covariáncias entre a taxa 
de investimento e a poupan§a externa e entre a taxa de investimento e a poupanja doméstica. 
Com base nessa rela§áo é possível decompor a variáncia da taxa de investimento entre poupanja 
doméstica e externa. 




186 Capítulo 5 


ELSEVIER 


Tabela 5.12 - Posiqáo internacional de investimento do Brasil, 
(valores em milhóes de dólares) 

ao final de 2000 

Valor 

Posigáo internacional de investimento (A-B) 

-347.282 

Ativo (A) 

39.895 

Investimento direto brasileiro no exterior 


Participafáo no capital 


Empréstimos intercompanhia 


Investimentos em carteira 

1.834 

Investimentos em apoes 


Títulos de renda fixa 

1.834 

Derivativos 


Outros investimentos 

5.050 

Crédito comercial (de fornecedores) 


Empréstimos 

3.500 

Moeda e depósitos 


Outros ativos 

1.550 

Ativos de reservas 

33.011 

Passivo (B) 

387.178 

Investimento estrangeiro direto 

122.251 

Participapáo no capital 

103.015 

Empréstimos intercompanhia 

19.236 

Investimentos em carteira 

162.798 

Investimentos em apoes 

45.032 

Títulos de renda fixa 

117.767 

Derivativos 

9 

Outros investimentos 

102.119 

Crédito comercial (de fornecedores) 

11.409 

Empréstimos 

89.417 

Moeda e depósitos 

1.293 

Outros passivos 



Fonte: Banco Central do Brasil (2002, quadro 52). 


Assim como acontece com a ligaqáo entre o saldo do balanqo de pagamentos e a 
variaqáo das reservas internacionais, o saldo em conta-corrente é um dos determi- 
nantes da variaqáo da posifáo internacional de investimento da economia. Mesmo 
que o saldo em conta-corrente seja zero, a posiqáo internacional de investimento 
pode variar devido a ganhos e perdas de capital. Por exemplo, suponha que o saldo 
em conta-corrente seja de US$ 10 bilhoes e que os investimentos estrangeiros 
em carteira no Brasil se valorizem em US$ 17 bilhoes. A variaqáo da posiqáo 
internacional de investimento será de 10 - 17 = -7 bilhocs de dólares, apesar de o 
Brasil ter tido um superávit em conta-corrente. 

Resumo 

• O balanqo de pagamentos é o registro contábil de todas as transaqóes financeiras 
entre um país e o resto do mundo, durante um determinado período de tem- 
po - geralmente um més, um trimestre ou um ano. 
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• O balanqo de pagamento é composto por trés grandes contas analíticas: a conta- 
-corrente, que registra o comércio de bens e serviqos, as rendas de capital e 
trabalho e as transferéncias unilaterais de renda; a conta capital, que registra 
as transferéncias de ativo tangíveis ou intangíveis, e a conta financeira, que 
registra o fluxo de capitais. O balanqo de pagamentos possui, ainda, uma conta 
de erro e omissoes para registrar discrepáncias entre as transaqocs registradas 
e a variaqao das reservas internacionais. Por fim, existe a conta de haveres 
da autoridade monetária, destinada a registrar as variaqoes das reservas in- 
ternacionais com sinal negativo. 

• Os registros do balanqo de pagamentos seguem o método de partidas dobradas, 
isto é, um lanqamento a débito em uma conta deve necessariamente ter como 
contrapartida um lanqamento a débito em outra conta. 

• O saldo em conta-corrente do balanqo de pagamento corresponde á poupanqa 
externa, isto é, á diferenqa entre investimento e poupanqa interna na conta de 
capital do SCN. 

• Os fluxos do balanqo de pagamento afetam a posiqáo internacional de inves- 
timento do país, isto é, a diferenqa entre o total de ativos e passivos externos 
detidos por residentes. 


Conceitos-chave 

• Balanqo de pagamentos 

• Conta-corrente 

• Conta capital 

• Conta financeira 

• Reservas internacionais 

• Poupanqa extema 

• Posiqáo intemacional de investimento 


Questóes 

1. Registre as seguintes transaqoes no balanqo de pagamentos do Brasil (em m¡- 

Ihoes de dólares): 

a. Exportaqao de $ 1.000 em bens, FOB, com recebimento de 50% dos recursos 
no exterior. 

b. Importaqao de $ 800 em bens, FOB, dos quais 30% sáo financiados junto a 
bancos estrangeiros. 

c. Náo pagamento de $ 100 em juros sobre títulos de renda fixa emitidos por 
residentes e de posse de náo residentes. 

d. Recompra de $ 400 da dívida externa brasileira por parte doTesouro Nacio- 
nal. 

e. Venda de um jogador de futebol brasileiro, para um time espanhol, no valor 
de $ 25. 

2. Registre as seguintes transaqoes no balanqo de pagamentos do Brasil: 

a. Exportaqáo de $ 500, por parte de uma filial da Petrobrás no exterior, para 
uma firma brasileira no Brasil. 





188 Capítulo 5 


ELSEVIER 


b. Gasto de $ 200, com cartáo de crédito, por parte de turistas brasileiros no 
exterior. 

c. Perda de $ 30 de investidores externos com opera^oes de derivativos no Bra- 
sil. 

d. Coloca^áo de $ 400 em títulos da dívida pública, em moeda nacional, no 
exterior. 

e. Reinvestimento de $ 130 por parte de filiais de firmas estrangeiras no Brasil. 

3. Explique por que o reinvestimento de lucros e dividendos de empresas multina- 
cionais no país reduz o saldo em conta-corrente, mas náo tem nenhum impacto 
sobre o saldo do balanpo de pagamentos. 

4. Apresente a metodologia de registro contábil de todas as etapas de um emprés- 
timo de regulariza^áo do FMI para o Banco Central do Brasil, no balan^o de 
pagamentos do Brasil. 

5. Em 2006, a Companhia Vale do Rio Doce comprou a mineradora canadense 
Inco, pelo valor de US$ 1 8 bilhóes, em uma operaqáo financiada integralmente 
por empréstimos junto a bancos estrangeiros. Como essa operaqáo foi conta- 
bilizada no balanqo de pagamentos do Brasil? 

6. Em 2001, a Argentina suspendeu o pagamento de sua dívida externa. Como 
isso foi registrado no balanqo de pagamentos da Argentina? E no balanqo de 
pagamentos dos credores da Argentina? 

7. Em 1994, após cinco anos de negocia^óes, o Brasil renegociou sua dívida ex- 
terna, trocando US$ 42,7 bilhóes de “dívida velha” por um valor equivalente 
de “dívida nova”, na forma de títulos de renda fixa. Como essa operapáo foi 
contabilizada no balan^o de pagamentos brasileiro? 

8. Por que o perdáo da dívida externa náo tem nenhum impacto imediato sobre 
o saldo dos balan^os de pagamentos do país que perdoa e do país que é per- 
doado? 

9. Com base na ligapáo entre o balanpo de pagamentos e a identidade entre pou- 
panpa e investimento, apresente a liga^áo contábil entre o investimento direto 
externo, de um lado, e o investimento em capital fixo das contas nacionais, do 
outro lado. 




Tabela 5.13 - Quadro-resumo dos exemplos de registro contábil apresentados 

no item 5.2 e subitens 


Anexo 1 



Contas 





Exemplo 



Resumo 

1 II III IV 

V 

VI VII 

VIIIIX 

X XI XII 

XIII 

XIV XV XVI XVII XVIII XIX XX 

Conta-corrente 








-519 

Balanfo comercial 








120 

Exportafdes de bens 

100 50 200 







350 

Importapóes de bens 

-230 







-230 

Balanpo de servipos 








-274 

Transportes 


-30 






-30 

Viagens internacionais 


-40 






-40 

Servipos financeiros 






-4 


-4 

Aluguel de equipamentos 



-200 





-200 

Balanpo de rendas 








-350 

Renda de investimentos 



-400 

50 




-350 

Transferéncias unilaterais 








-15 

de renda 









Ingresso 




35 




35 

Saídas 

-50 







-50 

Conta capital 








10 

Transferéncias unilaterais 





10 



10 

de capital 









Conta financeira 








280 

Investimento direto 








-380 

Participapáo no capital 



130 




-400 

-270 

Empréstimo intercompanhia 





-110 



-110 


(Continua) 
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Tabela 5.13 - Quadro-resumo dos exemplos de registro contábil apresentados 


no item 5.2 e subitens (cont.) 




Exemplo 








Contas 

1 II 

III 

IV V VI VII VIIIIX X XI XII 

XIII 

XIV XV XVI 

XVII XVIII XIX 

XX 

Resumo 

Investimento em carteira 










800 

Afóes 



-200 







-200 

Títulos de renda fixa 




400 


350 



250 

1.000 

Derivativos 










-50 

Despesa 








-50 


-50 

Outros investimentos 










-90 

Crédito comercial 

100 


-150 







-50 

(fornecedores) 











Empréstimos 










-60 

Desembolso 



-50 


35 40 300 





325 

Amortizafáo 



-10 


-35 -90 




-250 

-385 

Moedas e depósitos 



80 







80 

Outras operapóes 



-50 




-10 



-60 

Saldo do balango de pagamentos 










-229 

Haveres da autoridade monetária 










229 

Reservas internacionais 

-100130 


70 200 270 -35 110 120 

-396 

50 -30050 

10 

50 


229 

Soma das linhas 

0 0 

0 

0000 0000 0 

0 

0 0 0 

0 

0 

0 

0 
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Anexo 2 


Tabela 5.14 - Dados utilizados no Gráfico 5.1 


(valores em % do PIB) 


Ano 

Investimento 

Poupan^a interna 

Poupan^a externa 

1960 

15,72 

13,96 

1,76 

1961 

13,11 

12,26 

0,85 

1962 

15,52 

13,52 

2,00 

1963 

17,04 

16,38 

0,66 

1964 

14,99 

15,59 

-0,60 

1965 

14,71 

16,33 

-1,62 

1966 

15,92 

16,11 

-0,19 

1967 

16,20 

15,44 

0,76 

1968 

18,69 

17,20 

1,49 

1969 

19,11 

18,36 

0,75 

1970 

18,83 

17,51 

1,32 

1971 

19,91 

17,25 

2,66 

1972 

20,33 

17,79 

2,54 

1973 

20,37 

18,36 

2,01 

1974 

21,85 

15,40 

6,45 

1975 

23,33 

18,17 

5,16 

1976 

22,42 

18,51 

3,91 

1977 

21,35 

19,07 

2,28 

1978 

22,27 

18,80 

3,47 

1979 

23,36 

18,55 

4,81 

1980 

23,56 

18,16 

5,40 

1981 

24,31 

19,77 

4,54 

1982 

22,99 

16,97 

6,02 

1983 

19,94 

16,33 

3,61 

1984 

18,90 

18,92 

-0,02 

1985 

18,01 

17,90 

0,11 

1986 

20,01 

17,95 

2,06 

1987 

23,17 

22,66 

0,51 

1988 

24,33 

25,70 

-1,37 

1989 

26,86 

27,11 

-0,25 

1990 

20,66 

19,58 

1,08 

1991 

18,11 

16,94 

1,17 

1992 

18,42 

19,34 

-0,92 

1993 

19,28 

18,52 

0,76 

1994 

20,75 

19,83 

0,92 

1995 

18,32 

15,83 

2,49 

1996 

16,87 

13,93 

2,94 

1997 

17,37 

13,53 

3,84 

1998 

16,97 

12,97 

4,00 

1999 

15,66 

11,34 

4,32 


(Continua) 
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Tabela 5.14 - Dados utilizados no Gráfico 5.1 

(valores em % do PIB) (cont.) 

Ano 

Investimento 

Poupan^a interna 

Poupan^a externa 

2000 

16,80 

12,51 

4,29 

2001 

17,03 

12,52 

4,51 

2002 

16,39 

14,88 

1,51 

2003 

15,28 

15,46 

-0,18 

2004 

16,10 

17,46 

-1,36 

2005 

16,27 

17,40 

-1,13 

2006 

16,81 

18,05 

-1,24 


Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.gov.br) e cálculos dos autores. 
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CAPITULO 6 


Contas monetárías e fmcmceiras 


Este capítulo apresenta, inicialmente, os principais instrumentos, instituiqóes e 
mercados que constituem o sistema financeiro. A seguir, destaca-se o papel da in- 
termediaqao financeira, com especial énfase nas atividades bancárias e o processo 
de desintermediaqáo, em que predominam os mercados de capitais. A compreensáo 
desses pontos facilita o estudo da construqáo de uma matriz de fluxos de fundos e da 
conta financeira, elaborada na seqáo final, a qual apresenta e analisa as informaqñcs 
contidas na conta de património financeiro divulgada pelo IBGE a partir de 2011. 
Acompanha este capítulo um anexo com glossário. 

Introdugáo 

As estatísticas monetárias de um país, geralmente compiladas pelo seu Banco 
Central (BACEN), apresentam dados sobre oferta de moeda, empréstimos e fi- 
nanciamentos concedidos pelos bancos, operaqoes com títulos públicos etc. No 
Brasil, outras estatísticas financeiras relativas a operaqoes de seguro, dos mercados 
de capitais e dos fundos de pensáo fechados sáo apresentadas, respectivamente, 
pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), pela Comissáo de Valores 
Mobiliários (CVM) e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Comple- 
mentar (PREVIC). Essas contas fornecem informaqoes indispensáveis para o 
acompanhamento dos efeitos das políticas monetária e cambial, da evoluqáo da 
dívida pública, do grau de endividamento dos agentes económicos, do nível de 
poupanqa financeira etc. Além disso, em conjunto com outras estatísticas, permitem 
o exercício de previsóes (evidentemente, nem sempre corretas) sobre a evoluqáo 
de variáveis macroeconómicas, como o nível da atividade económica, a taxa de 
inflaqáo, as taxas de juros e de cámbio, entre outras. 

Por convenqáo, considera-se que as estatísticas monetárias sáo aquelas que dizem 
respeito aos passivos e ativos financeiros criados por instituiqóes financeiras, como 
os bancos e os fundos de pensáo. Nesse sentido, prendem-se a informaqóes sobre 
os diversos segmentos do setor financeiro. Publicaqoes do BACEN trazem, por 
exemplo, dados sobre volume dos meios de pagamento, os saldos dos depósitos á 
vista e das cadernetas de poupanqa mantidos nos bancos e em outras instituiqóes 
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depositárias, o volume de títulos públicos mantidos nas carteiras dos diferentes 
tipos de instituiqáo financeira, o montante de empréstimos de acordo por tipo de 
emprestador final etc. 

As estatísticas monetárias servem de base para a elaboraqáo das estatísticasftnanceiras, 
que hoje estao integradas ás contas nacionais. Por estatísticas financeiras entendem-se 
os dados que mostram as variaqoes de estoque e os fluxos financeiros entre os diferen- 
tes setores institucionais. Vimos, nos Capítulos 1 e 2, que a conta de capital apresenta 
um saldo - a capacidade ou necessidade líquida de financiamento - que resulta da 
diferenqa entre a poupanqa bruta e a soma dos gastos com a formaqáo bruta de capital 
fixo e a formaqáo de estoques. Para o total da economia, esse saldo corresponde, com 
sinal trocado, ao saldo em transaqoes correntes do balanqo de pagamentos. 

Entretanto, considerado individualmente, cada setor institucional pode apresentar tanto 
capacidade como necessidade líquida de financiamento. No SCN, esse saldo é transferi- 
do para uma outra conta de acumulaqáo - a conta financeira. Para gastar mais do que 
poupa, um setor precisa se endividar, isto é, aumentar o seu passivo. Se, ao contrário, 
um determinado setor apresentar capacidade líquida de financiamento, estará dispondo 
desse excesso de poupanqa para aumentar seu estoque de ativos financeiros. 

A conta financeira é uma conta de fluxo de fundos que mostra náo apenas essas 
variaqoes líquidas dos passivos e dos ativos financeiros de cada setor institucional, 
mas também que tipo de instrumento financeiro foi utilizado - se depósitos de 
poupanqa, empréstimos de curto ou longo prazo, aqóes etc. Desde novembro 
de 2011, o IBGE apresenta os dados da conta financeira, assim como as tabelas da 
conta de património financeiro que registram os estoques (saldos) dos passivos e 
ativos financeiros por setor institucional classificados por ativo financeiro. 

6.1 Moeda e sistema fmcmceiro 

O sistema financeiro de um país é composto pelo conjunto dos instrumentos 
financeiros, instituiqóes financeiras e mercados financeiros. 

6.1.1 Instrumentos fmanceiros 

Os instrumentos financeiros sáo emitidos por instituiqoes financeiras, pelas em- 
presas e pelo governo. Cada instrumento possui características próprias de risco, 
liquidez e rentabilidade, e podem ser classificados como instrumentos de pro- 
priedade ou de dívida. Os títulos de propriedade sáo aqueles representativos de 
um ativo real, ou seja, os seus detentores participam da propriedade daquele ati- 
vo - por exemplo, aqóes de uma empresa, cotas de participaqáo em empreendimentos 
etc. A empresa que lanqa aqóes como forma de captaqáo de recursos náo está se 
endividando, mas garantindo ao acionista participaqáo em eventuais lucros. Além 



ELSEVIER 


Contas monetárias e fmanceiras 195 


disso, seu valor pode oscilar quando transacionado no mercado de capitais. Nesse 
sentido, as aqoes sao consideradas títulos de renda variável. 

Já os títulos de dívida, como o próprio nome sugere, representam uma dívida para 
quem os emite. Empresas náo financeiras em geral podem obter financiamento 
diretamente de outras empresas náo financeiras por meio dos créditos comerciais. 
Podem também emitir debéntures, notas promissórias ou commercial papers etc., que, 
em geral, sáo adquiridos por instituiqóes financeiras. Os bancos podem obter fundos 
para financiar suas operaqóes ativas (por exemplo, empréstimos) por meio da captaqáo 
de depósitos á vista (passivo monetário). Podem também oferecer e emitir aos seus 
clientes de poupanqa títulos de rendafixa, como os certificados de depósito bancáiio 
e as letras de cámbio. Esses depósitos e títulos compóem o passivo náo monetário dos 
bancos. Por sua vez, os governos financiam seus déficits emitindo títulos da dívida 
pública, ou simplesmente títulos públicos, que também sáo títulos de renda fixa. 

Exemplos de instrumentos emitidos por instituigóes fmanceiras 

• Depósitos á vista, ou depósitos em conta-corrente. Náo sáo remunerados, mas 
sáo os ativos de maior liquidez. 

• Depósitos a prazo. Os depósitos a prazo, na forma de certificados de depósito 
bancário (CDB) e dos recibos de depósito bancário (RDB), sáo a mais importan- 
te fonte de captaqáo de recursos dos bancos. Os CDB tém prazos que variam de 
30 dias a dois anos, mas podem ser resgatados antecipadamente por solicitaqáo 
do investidor. Seus rendimentos podem ser pós-fixados ou prefixados. 

• Depósitos de poupanga. Os depósitos (ou cadernetas) de poupanqa sáo remune- 
rados de acordo com a vaiiaqáo da TR - que corresponde a 65% do rendimento 
médio dos CDB - acrescida de 0,5% ao més. Podem ser resgatados a qualquer 
momento, mas, caso o resgate ocorra fora da “data de aniversário”, o investidor 
perde a remuneraqáo equivalente aos dias decorridos após a data de aniversário 
(mensal) anterior. 

• Letras de cámbio. É um instrumento de renda fixa referenciado pela rentabili- 
dade dos certificados de depósitos interbancários (CDI) e de prazo semelhante 
ao dos CDB. 

• Letras hipotecárias. Emitidas por instituiqóes habilitadas a conceder financia- 
mento pelas regras do SFH. Esses títulos sáo lastreados nos financiamentos 
concedidos. Ao serem lanqadas, rendem TR mais juros de 5% ao ano. O prazo 
mínimo é de 180 dias. Esses títulos só podem ser resgatados na data contratada 
e os valores mínimos de aplicaqáo sáo consideravelmente elevados. 

Exemplos de instrumentos fmanceiros emitidos por empresas náo fmanceiras 

• Agoes. As aqóes sáo títulos de propriedade, isto é, representam a propriedade 
de uma fraqáo da empresa emissora. Sua valorizaqáo depende do compor- 
tamento do mercado acionário e, por isso, sáo classificadas como títulos de 
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renda variável. Existem dois tipos de afáo: as ordinárias e as preferenciais. 
Os portadores das aqoes ordinárias tém direito a voto, enquanto os portadores 
de aqoes preferenciais tém preferéncia na distribuiqáo de dividendos e, como 
credores, no caso de faléncia da empresa, estáo na frente dos ordinaristas. 

• Debéntures. Sáo títulos de dívida emitidos por sociedades através de aqoes, 
de capital aberto ou fechado. Sáo nominativos, negociáveis e de médio e de 
longo prazo. Rendem juros fixos ou variáveis, podendo ainda ser previstas 
cláusulas de correqáo monetária. É comum que as empresas ofereqam garan- 
tias reais para esses papéis, que podem ter suas características renegociadas 
ao longo do contrato. No contrato de emissáo de uma debénture pode estar 
prevista a possibilidade de sua conversáo em aqoes da empresa ao término 
do contrato. 

• Notas promissórias. Também conhecidas como commercial papers, sáo títulos 
cujo prazo de vencimento varia de 30 a 180 dias. Seu rendimento é prefixado 
na maioria dos casos e, ao contrário do que ocorre com as debéntures, as em- 
presas emissoras náo oferecem garantias reais. 

Exemplos de títulos emitidos pelo Tesouro Nacional 

Assim como fazem muitas empresas, o governo pode financiar seus déficits por 
meio da emissáo de títulos, conhecidos genericamente como títulospúblicos. Esses 
títulos compoem a dívida pública mobiliária, ou simplesmente a dívida pública. Os 
títulos públicos da Uniáo emitidos pelo Tesouro Nacional apresentam características 
distintas quanto ao prazo praticado - as letras tém prazos de vencimento inferiores 
aos das notas - e a forma de remuneraqáo pode ser pós-fixada ou prefixada. 

6.2 Instrumentos fmanceiros 

6.2.1 Classificdfáo dos instrumentos fmanceiros 

Para a elaboraqáo de suas estatísticas monetárias e financeiras, cada país procura 
estabelecer uma classificaqáo para os instrumentos financeiros que, além de consi- 
derar as características próprias do seu sistema financeiro, melhor se enquadre na 
classificaqáo adotada pelo FMI, a qual visa harmonizar as estatísticas monetárias 
de todos os países. A Tabela 6.1 destaca a classificaqáo dos principais instrumentos 
financeiros no Brasil na apresentaqáo da conta financeira. 

Defmigdo de meios de pagamento 

Alguns desses instrumentos financeiros sáo chamados de ativos (ou haveres) finan- 
ceiros, como os depósitos á vista e a prazo, depósitos de poupanqa etc. Os títulos 
da dívida pública sáo igualmente considerados ativos financeiros. Genericamente, 
eles podem ser divididos em: 
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Tabela 6.1 - Brasil: instrumentos financeiros 


Instrumento 

Descrifáo 

F.1 

Ouro e Direito Especial de Saque (DES) 

F.2 

Numerário e depósitos 

F.21 

Numerário 

F.22 

Depósito transferível 

F.29 

Outros depósitos 

F.3 

Títulos, exceto acóes 

F.331 

Curto prazo 

F.332 

Longo prazo 

F.34 

Derivativos financeiros 

F.4 

Empréstimos 

F.41 

Curto prazo 

F.42 

Longo prazo 

F.5 

Acoes e outras participacóes 

F.511 

Apdes cotadas 

F.512/19 

Apdes náo cotadas e outras participapoes 

F.52 

Participapoes em fundos de investimento 

F.6 

Reservas técnicas de seguros 

F.61 

Reservas de seguros de vida e de fundos de pensáo 

F.62 

Reservas para prémios e sinistros 

F.7 

Outros débitos/créditos 

F.71 

Créditos comerciais e adiantamentos 

F.72 

Outros 


Fonte: IBGE. 


(i) Ativos monetários : papel-moeda - emitido pelo BACEN - e depósitos 
á vista, emitidos pelos bancos emissores de moeda. O somatório do 
papel moeda em poder do público e dos depósitos á vista constitui os 
meios de pagamentos no seu sentido restrito (Ml). 

(ii) Ativosfinanceiros nao monetários : sáo os depósitos de poupanqa e a prazo 
emitidos por bancos e os títulos da dívida pública emitidos pelo Tesouro 
Nacional, entre outros. Sáo tradicionalmente denominados quase-moeda, 
dependendo de seu maior ou menor grau de liquidez, e fazem parte dos 
conceitos mais amplos de meios de pagamento (M2, M3 e M4). 

Nas contas monctárias divulgadas pelo BACEN, os ativos financeiros componentes 
das definiqoes estrita e ampliada de meios de pagamento náo sáo mais classificados de 
acordo com seu grau de liquidez, mas de acordo com o tipo de instituiqáo que os emite, 
de acordo com o Padráo Especial de Disseminaqáo de Dados (PEDD). Pelo critério 
atual, a ordenaqáo dos meios de pagamento é apresentada da seguinte maneira: 

M1 = somatório do papel-moeda em poder do público e do saldo de depósitos 
á vista nos bancos emissores de moeda. 

M2 = M 1 + depósitos especiais remunerados + depósitos de poupanqa + títulos 
emitidos por instituiqóes depositárias. 
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M3 = M2 + cotas de fundos de renda fixa + operafdes compromissadas regis- 
tradas no Selic. 

M4 = M3 + títulos públicos de alta liquidez. M4 corresponde também ao 
conceito de poupanga financeira. 


6.3 lnstituifóes fmanceiras 

Existem diversas maneiras de se classificar uma instituiqao financeira. Assim como 
ocorre com a classificaqáo dos meios de pagamento, a classificaqáo das instituiqoes 
financeiras de cada país também pode ser adaptada de maneira a contemplar as espe- 
cificidades institucionais de seus respectivos sistemas financeiros. O Banco Central 
do Brasil (BCB) publica os dados do ativo e passivo das instituiqoes financeiras em 
conformidade com a proposta no manual de estatísticas monetárias e financeiras do 
FMI. A segmentaqáo dessas contas monetárias tal como apresentadas pelo B ACEN 
difere daquela usada na elaboraqáo da conta financeira. A classificaqáo adotada 
pelo BCB para fins de elaboraqáo da Matriz de Fluxo de Fundos (MFF) brasileira 
é apresentada na Tabela 6.2. Note-se que as empresas de seguro (S30) sáo consi- 
deradas um setor institucional separado do setor financeiro. 

6.3.1 Principais instituicóes fmanceiras 

A seguir, apresentamos uma breve descriqáo dos principais tipos de instituiqáo 
financeira, obedecendo á classificaqáo usada pelo BCB na sua apresentaqáo das 
estatísticas monetárias. 

Autondade BACEN 

Os bancos comerciais e bancos múltiplos com carteira comercial, juntamente 
com o Banco do Brasil e a Caixa Económica Federal (CEF), sáo classificados pelo 
BCB como bancos criadores de moeda. Sua característica essencial, pela qual 
sáo distinguidos de outras instituiqoes financeiras, é o fato de serem as únicas ins- 
tituiqóes habilitadas a aceitar ou emitir depósitos á vista. Sáo por isso responsáveis 
pelo processamento da maior parte dos pagamentos realizados pelos agentes 
económicos. É por meio desses bancos que o BACEN executa a política monctária, 
buscando afetar o nível das reservas bancárias e, consequentemente, atingir sua 
meta para a taxa de juros de curtíssimo prazo. Bancos múltiplos sáo instituiqóes 
constituídas por duas ou mais das seguintes carteiras: comercial, de investimento, de 
desenvolvimento, de crédito imobiliário, de arrendamento mercantil (ou leasing), 
de crédito, financiamento e investimento (ou financeira); pelo menos uma delas 
tem de ser comercial ou de investimento. As operaqóes que realizam estáo sujeitas 
ás mesmas normas legais e regulamentares aplicáveis ás instituiqóes singulares 
correspondentes ás suas carteiras: banco comercial, banco de investimento, banco 
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Tabela 6.2 - Classificafáo dos setores financeiro e de seguros 


Setor 

Descrifáo 

S20 

Instituifóes de Crédito e Financiamento 

S20.1 

BACEN 

S20.2 

Banco do Brasil 

S20.3 

Sistema financeiro de curto prazo 

S20.3.1 

Bancos múltiplos 

S20.3.2 

Bancos comerciais 

S20.3.3 

Cooperativas de crédito 

S20.4 

Sistema fmanceiro da habitagao 

S20.4.1 

Caixa Económica Federal 

S20.4.2 

Caixas económicas estaduais 

S20.4.3 

Sociedades de crédito imobiliário e APE 

S20.5 

Sistema de desenvolvimento 

S20.5.1 

BNDES 

S20.5.2 

Bancos de desenvolvimento 

S20.6 

Bancos de investimento 

S20.7 

Sociedades de crédito, fmanciamento e investimento 

S20.8 

Sociedades de arrendamento mercantil 

S20.9 

Sistema de intermediagao e administragao de títulos e valores mobiliários 

S20.9.1 

Sociedades corretoras 

S20.9.2 

Sociedades distribuidoras 

S20.9.3 

Fundos de investimento 

S20.9.4 

Servipos auxiliares financeiros (inclui Bolsas de Valores) 

S20.10 

Empresas em regime especial 

S30 

Empresas de seguros 

S30.1 

Empresas de seguro, resseguro e de capitalizagáo 

S30.1.1 

Companhias de seguro e IRB 

S30.1.2 

Empresas de capitalizafáo 

S30.2 

Entidades de previdéncia privada 

S30.2.1 

Abertas 

S30.2.2 

Fechadas 


BACEN: Banco Central; APE: Associa^oes de Poupan^a e Empréstimo; BNDES: Banco Nacional do 
Desenvolvimento; IRB: Instituto de Resseguros do Brasil. 

Fonte: Baseado em Araújo, 1998. 


de desenvolvimento, entidade de crédito imobiliário e financeira. A carteira de 
desenvolvimento somente pode ser operada por banco público. 

A CEF é um dos maiores bancos múltiplos brasileiros. Foi criada em 1969 com 
a unificaqáo de caixas economicas federais que tinham autonomia estadual. Da 
mesma forma que os bancos múltiplos, ela capta diversos tipos de depósitos e 
administra fundos de investimento, além de direcionar a maior parte de seus em- 
préstimos ao setor de habitaqáo; com a incorporaqáo do espólio do Banco Nacional 
da Habitaqáo (BNH) em 1986, a CEF também passou a administrar o Fundo de 
Garantia por Tempo de Serviqo FGTS e financiar projetos nas áreas de saneamento 
urbano e infraestrutura. A CEF detém o monopólio de loterias federais. 
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Quadro 6.1 - Bancos criadores de moeda: balanfo patrimonial (em 31/12/200X) 


Ativo 

Passivo 

Reservas 

Depósitos do público 

Empréstimos concedidos 

Títulos de emissao própria 

Títulos públicos e privados 

Redesconto do BC 

Ativo permanente 

Património líquido 

Ativo total 

Passivo total 


Já as cooperativas de crédito sáo instituiqóes sem fim lucrativo que podem se origi- 
nar da associaqáo de funcionários de uma mesma empresa ou grupo de empresas ou 
de profissionais de determinado segmento. Podem captar depósitos á vista e a prazo 
somente de associados. Seus depósitos náo estáo sujeitos ao depósito compulsório 
no BACEN, e suas operaqóes passivas também incluem empréstimos, repasses e 
refinanciamentos de outras entidades financeiras. Suas operaqóes ativas sáo, prin- 
cipalmente, empréstimos a seus associados e aplicaqóes no mercado financeiro. 

Balanfo patrimonial dos bancos criadores de moeda 

0 balanqo patrimonial de um banco, como qualquer balanqo de uma empresa 
financeira ou náo financeira, reflete sua posiqáo em um determinado momento. 
Nesse sentido, é uma conta de estoque. Nas contas do ativo sáo apresentadas 
suas aplicaqóes: as reservas, os títulos em carteira e os empréstimos concedidos 
(inclusive a outros bancos). No passivo estáo contabilizadas as fontes de recurso 
do banco, destacando-se os depósitos do público, os títulos de emissáo própria, 
os recursos captados junto a outros bancos e os empréstimos tomados junto ao 
Banco Central (redesconto). A diferenqa entre o ativo e o passivo é o património 
líquido. 0 Quadro 6.1 apresenta, de forma bastante resumida, os principais itens 
componentes do ativo e do passivo de uma instituiqáo bancária. 

As contas do ativo 

Reservas 

As reservas bancárias sáo classificadas como voluntárias ou compulsórias. As 
reservas voluntárias sáo aquelas que o banco decide manter para fins de liquidez, ou 
seja, para ser capaz de cumprir seus compromissos imediatos, inclusive os saques 
dos correntistas. Atualmente, os bancos utilizam predominantemente as operaqóes 
interbancárias - isto é, empréstimos de curto prazo tomados de outros bancos no 
país e no exterior - para administrar suas reservas. Já as reservas compulsórias 
sáo aquelas determinadas pelo BACEN, e geralmente correspondem a uma dada 
parcela dos depósitos do público. Essa exigéncia do BACEN tem sido utilizada 
como instrumento de política monetária, mas pode também ser vista como fonte 
de recurso fiscal, na medida em que significa um recurso de custo zero. 
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Títulos 

Uma das formas utilizadas pelos bancos para conceder crédito é a aquisifao de 
títulos emitidos por empresas ou pelo governo. Um dos maiores ofertantes 
de títulos, na maioria dos países, é o governo, em todos os seus níveis (federal, 
estadual e municipal). Esses títulos tém grande liquidez, representando assim uma 
reserva secundária para os bancos, já que, em caso de necessidade, podem vendé-los 
rapidamente sem perda. Os títulos emitidos por entidades privadas possuem menor 
liquidez, mas sáo geralmente mais rentáveis. 

Empréstimos 

Um banco comercial típico concede empréstimos - geralmente renováveis - de curto 
prazo quando suas fontes de captaqáo de recursos sáo também de curto prazo. 0 
controle sobre o volume dos empréstimos bancários tem sido uma das formas mais 
comuns de administraqáo da demanda global da economia praticada pelos bancos cen- 
trais, com o objetivo de combater a inflaqáo ou de estimular a atividade económica. 

Ativo permanente 

Nessa conta estáo registrados os investimentos dos bancos em outras empresas - 
participaqáo acionária em empresas controladas e coligadas -, assim como seus 
imóveis e outros bens componentes do imobilizado. 

As contas do passivo 
Depósitos do público 

Os depósitos podem ser á vista, a prazo e de poupanqa. Historicamente cons- 
tituíam-se na quase totalidade dos recursos de terceiros dos bancos e, mais generica- 
mente, dos ativos financeiros em poder do público. Esses depósitos sáo garantidos, 
até um certo valor, por um sistema de seguro de depósito bancário administrado 
pelo governo ou pelos próprios bancos. Com as inovaqóes financeiras, os bancos 
perderam parte desse mercado. Dessa forma, a participaqáo desses depósitos 
tradicionais no passivo total dos bancos tem se reduzido nos últimos anos. 

Títulos de emissao própria 

A perda da base de depósitos tradicional e a maior possibilidade de administraqáo 
simultánea das contas ativas e passivas tém levado os bancos a procurar outras 
formas de captaqáo. Uma dessas formas é a emissáo de títulos próprios, no mercado 
nacional ou internacional, na forma de CDB, commercialpaper, bónus etc. 

Redesconto 

Quando um banco encontra-se momentaneamente impossibilitado de cumprir seus 
compromissos de caixa por náo possuir reservas voluntárias suficientes, ou seja, 
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apresenta um problema de liquidez, o banco pode recorrer a um empréstimo junto 
ao B ACEN. Esse empréstimo é denominado redesconto ou assisténciafinanceira de 
liquidez■ Na maioria dos países, os bancos fazem cada vez menos uso desse recurso, e 
por duas razoes. A primeira é que o fato de recorrer ao redesconto chama a atenqao do 
B ACEN para possíveis dificuldades do banco, e a segunda é o próprio desenvolvimen- 
to do mercado interbancário, pelo qual os bancos tomam e concedem empréstimos 
entre eles, o que tornou mais fácil a administraqáo da liquidez dos bancos. 

Património Líquido 

O património líquido (PL) de um banco - ou de qualquer outro tipo de empresa - é a 
diferenqa entre seu ativo (direitos) e passivo (obrigaqóes). Os bancos sáo obrigados 
a manter uma certa relaqáo entre seu ativo total e seu PL, o qual, até certo ponto, 
determina a solidez de uma instituiqáo financeira. Quando um banco apresenta 
um PL inferior ao determinado pelas regras do BACEN, ele pode ser considerado 
insolvente e sofrer processo de intervenqáo. 

A importáncia de se manter um certo nível de PL pode ser explicada pelo seguinte 
exemplo hipotético. Suponhamos que o Banco X possua 100 unidades monetárias 
no seu ativo, compostas totalmente de empréstimos, e 10 como PL. Se mais do que 
10% desses empréstimos forem considerados irrecuperáveis, esse banco passará a 
ter um PL negativo. Isso significaria que mesmo que o banco fosse capaz de vender 
esses empréstimos (ou securitizar esses empréstimos) pelo seu valor de face, ainda 
assim o banco náo conseguiria honrar os compromissos contabilizados no seu 
passivo. Nesse caso, o banco é considerado tecnicamente insolvente. 

Entretanto, é importante registrar o fato de que nem sempre os organismos regulató- 
rios de um país podem admitir que grandes bancos sejam considerados insolventes. 
Um exemplo disso ocorreu nos Estados Unidos no início da década de 1980, quando 
praticamente todos os bancos de maior porte do país tinham emprestado aos países 
latino-americanos valores superiores aos seus respectivos PL. O caso da recente 
crise bancária do Japáo, iniciada nos anos 1990, é semelhante, embora o problema 
estivesse relacionado principalmente com empréstimos imobiliários. Em situaqóes 
como essas, as autoridades financeiras se veem obrigadas a criar mecanismos de 
socorro aos bancos. 

Operagoes fora do balango (offbalance sheet) 

Na atividade própria de intermediaqáo financeira, os bancos obtém lucros caso a 
remuneraqáo de suas operaqóes ativas superem a soma de seus custos de captaqáo e 
seus custos operacionais (administrativos, marketing etc.) vinculados a essas operaqoes 
de intermediaqáo financeira. Como já foi mencionado anteriormente, a diferenqa entre 
a taxa média de juros cobrada nos empréstimos concedidos e a taxa média de juros 
paga na captaqáo de recursos é chamada de spread. Em funqáo da concorréncia entre os 
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Quadro 6.2 - Principais operafoes náo incluídas nos balanfos 


Linhas de crédito em aberto 

Venda de produtos de seguro 

Compromissos de recompra 

Processamento de dados 

Garantias e aceites 

Cobranfa 

Transafoes com derivativos 

Cartáo de crédito 

Subscrifáo de títulos e apoes 

Servi^os para bancos correspondentes 

Corretagem de títulos e apóes 

Fusóes e aquisifóes 

Administrafáo de carteira 

Servi^os financeiros offshore 


Fonte: Adaptado de SMITH, Roy C; INGO, Walter. Global Banking. Oxford: Oxford U.P., 1997. 


próprios bancos e entre esses e outras instituiqóes ñnanceiras, o spread bancário regis- 
trado na maioria dos países desenvolvidos nos últimos anos nao tem sido suñciente 
para compensar os crescentes riscos dos empréstimos. Por esse motivo, as instituigóes 
bancáiias da maioria dos países tém procurado aumentai' a proporqáo de suas receitas 
com a prestafáo de serviqos, a cobranfa de tarifas e o oferecimento de garantias, entre 
outras medidas, em relaqáo ás receitas com intermediaqáo financeira. 

Algumas operaqoes dos bancos sáo chamadas operagóes fora do balango. O 
Quadro 6.2 apresenta algumas das principais operaqóes bancárias que náo sáo 
registradas em balanqos. Já é possível aqui antecipar um dos principais problemas 
relacionados com essas atividades dos bancos: a dificuldade adicional que essas 
atividades apresentam para os órgáos reguladores do sistema bancário. Por um lado, 
se um determinado banco aumenta sua receita total com essas operaqóes, estará 
contribuindo para elevar seu lucro e, portanto, reforqando sua solidez. Mas, por 
outro lado, muitas dessas operaqóes - principalmente com derivativos - contém 
riscos difíceis de serem mensurados, tornando a relaqáo património líquido-ativos 
menos apropriada para se avaliar o nível de solvéncia de um banco. Um exemplo 
típico dessa situaqáo foi o que ocorreu com o banco inglés Barings, que, apesar de 
cumprir as exigéncias legais pertinentes á questáo de património líquido, acabou 
subitamente falindo em 1996 após uma série de perdas em suas operaqóes com 
derivativos nos mercados asiáticos. 

Outras instituigóes bancárias 
Bancos de investimento 

Sáo fundamentalmente bancos atacadistas e contrastam com a atuaqáo dos bancos 
comerciais no varejo bancário. Bancos de investimento ingleses e norte-americanos 
foram muito atuantes no século XIX no financiamento de governos e de grandes 
projetos industriais e de infraestrutura. Atualmente, concentram suas atividades na 
subscriqáo de aqóes e títulos, na administraqáo de fundos e nos processos de fusáo 
e aquisiqáo de empresas. Na Europa e nos Estados Unidos, assim como no Brasil, 
os bancos de investimentos especializados sáo uma espécie em extinqáo e, nos 
últimos anos, os grandes conglomerados financeiros dominam esse segmento. 
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Banco Nacional de Desenvolvimento Económico e Social (BNDES) 

Criado em 1952, até hoje o BNDES tem sido o principal financiador de longo 
prazo no Brasil. Suas principais operaqóes ativas sao principalmente empréstimos 
para o desenvolvimento de projetos de investimento, para a comercializaqáo de 
máquinas e equipamentos novos e para atividades ligadas ao setor exportador. Os 
empréstimos do BNDES sáo concedidos de forma direta e também por meio de 
instituiqoes financeiras credenciadas, como bancos múltiplos e caixas económicas. 
Seu passivo é representado por esquemas de poupanqa compulsória. 

Bancos estaduais de desenvolvimento 

Sáo controlados pelos governos estaduais e tém como objetivo financiar, a médio 
e a longo prazo, os programas e projetos considerados oportunos pelos respectivos 
governos. As operaqoes passivas sáo depósitos a prazo, empréstimos externos, 
emissáo de cédulas hipotecárias e de títulos de desenvolvimento económico. As 
operaqóes ativas sáo empréstimos e financiamentos, dirigidos prioritariamente ao 
setor privado. Restam hoje poucos bancos estaduais de desenvolvimento. 

Fundos de investimento 

Os fundos de investimento sáo intermediários financeiros que reúnem em fundo 
comurn os recursos de muitos investidores, vendendo-lhes cotas de participaqáo e 
investindo esse pool de recursos em títulos e aqóes. De todos os investidores ins- 
titucionais, os fundos mútuos, em seu conjunto, sáo os que administram o maior 
volume de recursos. Em muitos países esses fundos tém crescido em detrimento 
da base tradicional de depósitos dos bancos, apesar de náo haver qualquer tipo de 
seguro para os cotistas em caso de quebra de um fundo mútuo. No Brasil, a grande 
maioria dos fundos de investimento é administrada por bancos múltiplos com 
carteira de investimento ou corretoras e distribuidoras a eles vinculadas. 

Financeiras 

No Brasil, sáo as instituiqóes especializadas na concessáo de crédito ao consumidor, 
e cujo passivo era inicialmente constituído de letrcis de cámbio. Em outros países, 
além do financiamento ao consumo de bens duráveis, as financeiras participam 
também do financiamento a empresas. 

Sociedades de Crédito Imobiliário (SCI) e Associaqóes de Poupanqa 
e Empréstimo (APE) 

Sáo tipicamente bancos de poupanga, isto é, instituiqóes financeiras cujo passivo 
é basicamente constituído de depósitos de poupanqa, e cujas operaqóes ativas 
estáo concentradas em financiamentos para a construqáo e aquisiqáo de imóveis 
residenciais. Essas instituiqóes foram criadas durante a reforma do Sistema Finan- 
ceiro de 1964-1967, mas estáo praticamente extintas, e foram absorvidas quase que 
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completamente pelos bancos nos anos 1970 e 1980, constituindo hoje a carteira 
habitacional dos bancos múltiplos. Embora nao opere exclusivamente como banco 
de poupanqa, a CEF, juntamente com as SCI e as APE, é parte integrante do Sistema 
Financeiro da Flabitaqáo (SFH), cujas regras sao igualmente obedecidas pelos 
bancos múltiplos que captam depósitos de poupanqa. 

Companhias hipotecárias 

As companhias hipotecárias concedem financiamentos á produpao, reforma ou 
comercializaqáo de imóveis residenciais ou comerciais fora das normas do SFFl. 
Captam recursos por meio da emissao de letras hipotecárias e debéntures, além 
de empréstimos e financiamentos no País e no exterior. Tais entidades tém como 
opcrapocs especiais a administraqao de créditos hipotecários de terceiros e de 
fundos de investimento imobiliário. 

Instituifdes fmanceiras nao bancárias 
Sociedades de arrendamento mercantil ( leasing ) 

As operaqóes ativas das sociedades de arrendamento mercantil sáo constituídas 
principalmente por operaqóes de leasing de bens móveis e bens imóveis adquiridos 
pela entidade arrendadora para fins de uso próprio do arrendatário. Suas mais impor- 
tantes formas de captaqáo de recursos sáo a emissáo de debéntures, dívida externa, 
empréstimos e financiamentos de instituiqóes financeiras. Leasing é um contrato pelo 
qual uma empresa cede á outra, por determinado período, o direito de usar e obter 
rendimentos com bens de sua propriedade, como imóveis, automóveis, máquinas e 
equipamentos. Portanto, náo pode ser considerado um financiamento, porque o cliente 
náo recebe recursos para a aquisiqáo, e sim o bem pretendido. Nas operaqóes de leasing 
financeiro, a empresa arrendatária tem a opqáo de adquirir o bem arrendado mediante 
o pagamento de um valor que foi estipulado livremente no início das negociaqóes. 

Corretoras de Títulos e Valores Mobiliários (CTVM) 

Sáo instituiqóes financeiras com múltiplas funqóes, e as únicas autorizadas a 
operar em bolsas de valores. Compram, vendem e distribuem títulos e valores 
mobiliários por conta de terceiros, cobrando taxas e comissoes por seus serviqos. 
Suas atividades incluem: lanqamento público de aqóes; administraqáo de carteiras 
e custódia de valores mobiliários; administraqáo de fundos de investimento; ope- 
raqóes no mercado aberto e intermediaqáo de operaqóes de cámbio. Necessitam de 
autorizaqáo prévia do BCB para serem constituídas e estáo sujeitas á fiscalizaqáo 
da própria bolsa de valores, da CVM e do próprio BACEN. 

Distribuidoras de Títulos e Valores Mobiliários (DTVM) 

As distribuidoras sáo instituiqóes financeiras cujas atividades sáo mais restritas do 
que a das corretoras, já que náo tém acesso direto á Bolsa de Sáo Paulo (Bovespa) 
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e á Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Atuam na intermediafáo de títulos 
e valores mobiliários junto ás corretoras, cobrando também taxas e comissoes 
por seus serviqos. Assim como as corretoras e bancos de investimento, as dis- 
tribuidoras sáo autorizadas a subscrever a emissáo de títulos e valores mobiliários 
e a intermediar a colocafáo de cmissocs no mercado. 

Agéncias de fomento 

As agéncias de fomento tém como objeto social a concessáo de financiamento de 
capital fixo e de giro associado a projetos na unidade da federaqáo onde tenham 
sede. Tais entidades tém status de instituiyáo financeira, mas náo podem captar 
recursos junto ao público, recorrer ao redesconto, ter conta de reserva no BACEN, 
contratar depósitos interfinanceiros na qualidade de depositante ou depositária e 
nem ter participaqáo societária em outras instituiqóes financeiras. Algumas das 
atuais agéncias de desenvolvimento surgiram para substituir bancos estaduais de 
desenvolvimento. 

Empresas de seguros 

As seguradoras, as entidades de previdéncia privada aberta, as empresas de capi- 
talizaqáo e IRB sáo supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados 
(SUSEP), que divulga os dados referentes ao mercado de seguros. No Brasil, 
essas empresas sáo vinculadas (pelo menos a maior parte delas) aos grandes con- 
glomerados financeiros. A supervisáo e o acompanhamento dos fundos de pensáo 
fechados estáo a cargo da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC). Em 
conjunto, essas instituiqóes sáo também denominadas investidores institucionais. 

Empresas de seguro, resseguro e de capitalizagao 
Companhias de seguro 

Assumem o risco de perdas financeiras derivadas de determinados eventos for- 
tuitos ou previsíveis relativos aos indivíduos e empresas. Os segurados pagam ás 
seguradoras um prémio de seguros. As companhias de seguro acumulam reservas 
(provisóes) técnicas para o pagamento de eventuais sinistros aplicando os recursos 
captados principalmente em títulos de dívida públicos e privados, assim como no 
mercado acionário. 

Instituto de Resseguros do Brasil (IRB-Brasil Re) 

Uma companhia de resseguros é uma seguradora que aceita a transferéncia dos 
riscos de outra seguradora. O resseguro é uma atividade eminentemente interna- 
cional, dado o porte das operaqóes. Geralmente uma resseguradora repassa a outras 
resseguradoras parte dos riscos assumidos originalmente. O IRB ainda possui, na 
prática, o monopólio do resseguro no Brasil, mas suas funqóes reguladoras foram 
transferidas para a Susep. 
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Sociedades de capitalizafáo 

As sociedades de capitalizaqáo emitem títulos de capitalizafao que tém por objeto 
o depósito periódico de prestaqóes pecuniárias pelo contratante, o qual terá, depois 
de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores depositados 
corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente. Os títulos de 
capitalizaqáo ainda conferem o direito (quando previsto) de concorrer a sorteios 
de prémios em dinheiro. 

Entidades de previdéncia privada 

Entidades abertas de previdéncia complementar (PPA) 

As PPA podem ser constituídas unicamente sob a forma de sociedades anónimas 
e tém por objetivo instituir e operar planos de benefícios de caráter previdenciário 
concedidos em forma de renda continuada ou pagamento único, acessíveis a 
quaisquer pessoas físicas. Esse mercado é dominado pelas empresas de seguro 
vinculadas aos grandes bancos. 

Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensáo) 

Os fundos de pensáo tém como objetivo fundamental acumular recursos que 
garantam o pagamento de aposentadoria e outros benefícios para seus associa- 
dos, por meio de um sistema de capitalizaqáo. Sáo organizados sob a forma de 
fundaqáo ou sociedade civil, sem fins lucrativos. No Brasil, assim como em 
muitos outros países, os maiores fundos de pensáo estáo vinculados a entidades 
públicas. 

Os fundos de pensáo sáo os únicos investidores institucionais que aplicam uma 
proporqáo relativamente elevada de seus ativos no mercado de capitais. 

6.3.2 Mercados fmanceiros 

Os mercados financeiros sáo aqueles em que os instrumentos financeiros podem 
ser transacionados. É composto por quatro segmentos: monetário, de capitais, de 
crédito e de cámbio. 

Mercado monetário 

Em países onde o mercado financeiro é muito desenvolvido, mercado monetário 
pode ser definido como aquele no qual sáo negociados ativos financeiros públicos 
e privados de prazo inferior a um ano e de elevado grau de liquidez. No Brasil, 
onde mercados formais para instrumentos financeiros privados de curto prazo 
ainda estáo sendo criados, o mercado monetário pode ser definido como aquele 
em que sáo realizadas negociaqóes de curtíssimo prazo ( ovemight) lastreadas em 
títulos públicos. 
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O mercado monetário é regido pela atuafao do BACEN que, com suas operaqSes 
de mercado aberto, regula o nível das reservas bancárias buscando atingir a 
meta da taxa básica de juros da economia - a taxa Selic, determinada periodi- 
camente (a cada 45 dias aproximadamente) pelo Comité de Política Monetária 
(COPOM). 

Mercado de capitais 

De acordo com a literatura internacional, no mercado de capitais sao negociados 
títulos de prazo superior a um ano. No Brasil, a expressáo mercado de capitais 
vinha sendo usada como sinonimo de mercado de aqoes, mas seu significado foi 
ampliado devido á inclusáo de instrumentos financeiros de dívida, como debéntures, 
notas promissórias, recebíveis etc. O prazo desses títulos náo é necessariamente 
superior a urn ano; assim, a denominaqáo mercado de capitais refere-se a formas 
nao intermediadas de captaqáo de recursos e á posterior negociaqáo desses títulos 
no mercado. No mercado primário, o título é lanqado pela primeira vez. Nesse 
momento, ocorre aporte de recursos para a empresa emissora. No mercado secun- 
dário, os títulos trocam de máos, sem que a empresa receba qualquer recurso. A 
existéncia de urn mercado secundário é de fundamental importáncia para estimular 
a emissáo primária, ao conferir liquidez para os títulos. Os títulos podem ser 
negociados nas bolsas de valores e no mercado de balcao (over-the-counter), no 
qual tanto os negócios entre as instituiqóes como entre elas e os seus clientes sáo 
fechados por telefone ou por computador. 

Mercado de crédito 

O mercado de crédito corresponde ás operaqóes de empréstimo realizadas pelas 
instituiqóes financeiras integrantes do Sistema Financeiro Nacional e supervisio- 
nadas pelo BACEN. Os empréstimos podem ser de curto, médio e longo prazo, 
para pessoas físicas e jurídicas. Nesse mercado, o financiamento é tipicamente 
intermediado. A funqáo dos intermediários financeiros, dos quais a figura do banco 
aparece com destaque, é prover recursos para as unidades económicas deficitárias 
utilizando-se de recursos de terceiros, como depósitos á vista, depósitos a prazo etc. 
No Brasil, da mesma maneira que na Europa Continental e no Japáo, as empresas 
utilizam-se do crédito bancário como principal fonte de financiamento, enquanto, 
em países como os Estados Unidos e Inglaterra, as empresas obtém financiamento 
principalmente por meio da colocaqáo de títulos de dívida e de aqoes no mercado 
de capitais. 

Mercado de cámbio 

No mercado de cámbio sáo realizadas as operaqóes de cámbio, isto é, aquelas 
que envolvem a troca de moeda nacional por moeda estrangeira, ou vice-versa. 
Esse mercado é composto de dois segmentos: mercado primário, que envolve as 
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operaqoes entre os bancos e seus clientes, e mercado secundário (ou interbancário) 
de cámbio, no qual ocorrem as operaqoes de compra e venda de divisas realizadas 
entre os bancos. 

6.4 Intermediagáo e desintermediagáo fmanceira 

6.4.1 Classificafdo e formas de fmanciamento das unidades económicas 

Classificagáo 

Para fins de explicaqao das formas de financiamento e do papel da intermediaqao 
financeira, as unidades económicas - isto é, famílias, empresas e governos - podem 
ser divididas em trés categorias. 

(i) Unidades Superavitárias (US). Sao aquelas que apresentam receitas 
correntes maiores que gastos correntes. O excesso de receitas náo re- 
presenta necessariamente lucro, podendo significar táo somente sobras 
de caixa momentáneas. 

(ii) Unidades Deficitárias (UD). Sáo aquelas cujos gastos correntes ex- 
cedem suas receitas correntes. Porém, isso náo quer dizer que operem 
com prejuízo; os gastos em excesso á receita corrente podem, por 
exemplo, estar sendo empregados em investimentos que poderáo gerar 
maiores receitas no futuro. 

(iii) Unidades com Orgamento Equilibrado (UOE). Sáo aquelas que tém 
seus gastos correntes iguais a suas receitas correntes. As UOE, por 
náo terem sobras de caixa e serem capazes de financiar seus gastos 
correntes a partir de suas receitas correntes, náo possuem títulos de 
dívida de outras UE, e, portanto, náo precisam de nenhum tipo 
de financiamento. Se todas as unidades económicas (UE) fossem UOE, 
náo haveria sentido na criaqáo de intermediários financeiros. Contudo, 
na prática é difícil de se conceber uma UE que, em algum momento, 
náo possua recursos financeiros ociosos, ou mesmo uma UE que seja 
capaz de se autofinanciar completamente. 

Formas de fmanciamento 

A existéncia de intermediários financeiros justifica-se pela necessidade de finan- 
ciamento de algumas UE - enquanto outras apresentam sobras de caixa. Uma UD 
pode financiar seus gastos de diferentes formas, listadas nos tópicos seguintes. 

Autofinanciamento 

Para se financiar, uma UD pode vender ativos que porventura possua, inclusive 
instrumentos financeiros. Por exemplo, um indivíduo pode vender aqóes em seu 
poder para financiar a compra de um bem; ou uma empresa pode vender um terreno 
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que esteja ocioso para adquirir, com o dinheiro arrecadado, máquinas novas que 
ampliem sua capacidade produtiva. 

Financiamento externo á unidade económica 

Outra opqáo de investimento é obter recursos de terceiros, o que pode ser feito de 
duas maneiras: 

(i) financiamento direto: emitir aijñcs e outras formas de participaqáo em 
negócios que náo implicam em assumir uma dívida ou emitir títulos de 
dívida (como notas promissórias, bónus etc.) adquiridos diretamente 
por outras unidades económicas. A emissáo de títulos de dívida acarreta 
um aumento no passivo (obrigaqóes) das unidades que os emitem e 
também um aumento, no mesmo valor, no ativo das unidades que os 
adquirem. 

(ii) financiamento indireto: empréstimos tomados de instituiqóes finan- 
ceiras. Essa forma de financiamento é chamada indireta porque esse 
financiamento conta com a intermediagáo de uma instituigáo financeira: 
os intermediários financeiros concedem empréstimos com os recursos 
captados junto ás US. 

O financiamento direto e o papel desempenhado pela intermediaqáo financeira 
encontram-se resumidos, esquematicamente, na Figura 6.1. 

O financiamento indireto, mostrado pelas linhas cheias, pode ser verificado no 
lado esquerdo do esquema, com a troca de créditos adiantados pelas instituiqóes 
financeiras por títulos diretos de dívida entregues pela UD, e no lado direito, pela 
troca feita entre os intermediários financeiros (IF), que oferecem ativos financeiros 
(por exemplo, um depósito á vista) ás US, que nelas depositam seus excessos 
(ociosos) de caixa. Note que esses depósitos das US representam, de fato, urn 
empréstimo temporário concedido ás IFs. 



Figura 6.1 - Intermediagáo financeira. 
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Tabela 6.3 - Demonstrativo de resultados 


Demonstrativo de resultados (em 200X) 

Receitas de intermediafáo financeira 

100 

Despesas de intermediagáo financeira 

(—)80 

Resultado de intermediagáo financeira 

20 

Receitas com servifos 

20 

Despesas administrativas e de pessoal 

(-)10 

Resultado 

30 


6.4.2 O papel da ¡ntermediagao financeira 

Custos de transagao, informagao assimétrica e risco’ 

O rendimento obtido pelas IF no seu papel de intermediadoras de recursos é 
denominado spread, e representa, grosso modo, a diferen^a entre a taxa média de 
juros cobrada pelos empréstimos e a taxa média paga aos depositantes. 

As institui^oes bancárias apresentam regularmente um conjunto de demonstrativos 
contábeis. Por um deles - o demonstrativo de resultados - é possível verificar o 
quanto essas institui^oes ganham com esse spread em um determinado período 
de tempo. Diferentemente do balan^o patrimonial, apresentado na scgao anterior, 
que registra estoques ao final de um dado período de tempo, o demonstrativo de 
resultados registra os fluxos ao longo de um dado período. A Tabela 6.3 apresenta 
um exemplo hipotético. 

As receitas de intermedia^áo financeira sáo seus ganhos com opera^oes ativas 
(empréstimos, títulos etc.), enquanto as despesas representam o quanto foi gasto 
com a remunera^áo dos depósitos dos seus clientes, dos títulos emitidos etc. As 
receitas menos as despesas de intermediaqáo financeira registram quanto lucro 
teve o banco apenas no seu papel de intermediário financeiro. Os bancos obtém 
receitas também pela presta^áo de servnjos. (Em muitos países, inclusive no 
Brasil, a participa^áo das receitas com servitjos no total da receita dos bancos tem 
aumentado nos últimos anos. Algumas das razóes desse fenómeno sáo explicadas 
mais adiante.) 

A existéncia do spread significa, pelo menos em tese, que os financiamentos in- 
diretos seriam mais caros do que os financiamentos diretos, e que o retorno para 
os depositantes seria menos atraente do que se estes investissem diretamente na 
compra de um título direto emitido por uma UD. 


Para uma análise mais aprofundada deste tema, ver Mishkin, 2000. 
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Portanto, a primeira questáo é entender, por um lado, as razoes que levam as 
UD a se endividarem junto a uma IF e, por outro, as razoes que levam as US a 
depositarem seus recursos em uma IF. A resposta a essa questáo é fundamental 
para a compreensáo da origem dos intermediários financeiros e também, como se 
verá mais adiante, para entender porque os bancos, dentre todos os intermediários 
financeiros, estariam perdendo espaqo no financiamento de empresas. 

Custos de transafao 

Uma primeira explicaqáo para a questáo colocada anteriormente é o fato de que, no 
financiamento direto, tanto as US como as UD incorrem em custos de transagao 
que tenderiam a inviabilizar essa forma de financiamento. As US enfrentam vários 
problemas para encontrar uma UD para a qual possam emprestar seus recursos 
ociosos, e ao mesmo tempo as UD enfrentam problemas semelhantes para encon- 
trarem UD dispostas a lhes conceder financiamento. Isso porque, basicamente, 
o financiamento direto exige que as condiqoes de volume, prazo e taxas de juros 
sejam aceitas por ambas as partes, o que demandaria tempo das US (e das UD); 
além disso, seria necessário haver confianqa da US na capacidade de pagamento 
da UD, o que significa dizer que a US teria de proceder a uma avaliaqáo de crédito da 
UD; por fim, haveria ainda outros problemas, como o da execuqáo da cobranqa, 
despesas com a elaboraqáo de contratos etc. 

Informaqao assimétrica 

Nas transaqoes financeiras, uma das partes envolvidas possui mais informaqáo 
que a outra; e essa é a definiqáo genérica de informaqáo assimétrica, e pode ser 
aplicada á questáo do financiamento. Por exemplo: um empresário que solicita 
um empréstimo a um banco, ou que busca se financiar pela venda de títulos de sua 
própria emissáo no mercado de capitais, conhece melhor que ninguém - ou seja, 
possui mais informagao sobre - a verdadeira situaqáo de sua empresa e suas reais 
intenqoes ou mesmo sobre a possibilidade de honrar sua dívida. 

O problema da informaqáo assimétrica engloba os problemas da selegao adversa 
e do risco moral. Esses conceitos foram desenvolvidos inicialmente a partir de 
estudos sobre experiéncias nos mercados de seguros. Seleqáo adversa é o pro- 
blema que surge antes de se fazer um seguro: as pessoas com maior probabilidade 
de serem indenizadas sáo as mais interessadas em procurar uma seguradora. 
Suponhamos dois indivíduos, o primeiro um fumante inveterado, de meia-idade, 
obeso e de hábitos sedentários, e o segundo um jovem atleta amador sem vícios 
e que segue uma dieta saudável. É razoável esperar que o primeiro seja mais 
propenso a procurar fazer um seguro-saúde ou um seguro de vida. Como esse 
indivíduo sabe que, para a companhia de seguro, ele representa um risco elevado, 
tratará possivelmente de esconder da seguradora as informagdes sobre seu estilo 
de vida. Já o problema do risco moral em seguros é o que surge após o contrato. Se 
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um indivíduo faz um seguro contra incéndio de sua residéncia, talvez nao adote 
medidas preventivas com o mesmo denodo que outro indivíduo sem seguro. Para 
a companhia de seguro, é difícil (quando nao impossível) obter informagao sobre 
a conduta de seus segurados. 

O problema da informapáo assimétrica aplicado aos financiamentos diretos 

A selegáo adversa é um problema que surge antes do financiamento: os agentes 
económicos mais propensos a assumirem riscos e, portanto, obterem resultados 
adversos, sáo os que mais demandam financiamento; por isso, tém maior proba- 
bilidade de serem selecionados. Ou seja, os empreendedores que elaboram os 
projetos mais arriscados - os quais supoe-se que sejam os que apresentam taxas 
mais elevadas de retorno esperado - via de regra sáo aqueles que mais avidamente 
buscam financiamento. 0 emprestador pode tentar solucionar esse problema 
avaliando ele mesmo o risco de crédito dos potenciais tomadores de empréstimo 
ou comprando essa informaqáo de empresas de rating. Em ambos os casos, estará 
incorrendo em um custo e, conforme atesta a experiéncia, sem ter uma garantia 
absoluta de sucesso. 

Já o risco moral ocorre quando quem financia está sujeito ao risco de que o tomador 
do empréstimo tenha incentivos a se engajar em atividades indesejáveis - imo- 
rais - do ponto de vista de quem financia, durante o período do financiamento. O 
exemplo de risco moral mais citado na literatura sobre finanqas corporativas é o 
que surge quando há separaqáo entre propriedade e controle de empresas de capital 
aberto, ou seja, quando os acionistas tém menos informaqáo sobre os destinos da 
empresa do que seus administradores. Estes teriam maiores incentivos em agir 
em benefício próprio - elevando seus salários e outros benefícios, comprando 
outras empresas para aumentar seu poder pessoal etc. - do que em benefício dos 
acionistas - reduzindo custos, aumentando o lucro da empresa etc. 

Mecanismos de redufáo dos problemas de informapáo assimétrica nos 
financiamentos diretos 

Além de buscar obter mais informaqáo sobre os possíveis tomadores de em- 
préstimo, como mencionado anteriormente, os investidores em aqóes e títulos de 
dívida de empresas podem fazer uso de trés mecanismos básicos de reduqáo dos 
problemas advindos da informaqáo assimétrica. O primeiro é a exigéncia de que a 
empresa a ser financiada dé garantias (colaterais) e mantenha um determinado nível 
de património líquido. Com isso, o tomador do financiamento teria mais a perder 
no caso de o projeto náo ser bem-sucedido. O segundo mecanismo é monitorar 
as atitudes da empresa e de seus dirigentes, com a exigéncia da publicaqáo de 
informaqóes periódicas como demonstrativos contábeis, andamento dos projetos 
etc. Outro mecanismo é a imposiqáo de cláusulas restritivas, obrigando o tomador 
de empréstimo a fazer seguro, restringir o uso dos recursos, cuidar dos bens dados 
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como garantia, entre outras medidas. Obviamente, a adoqáo desses mecanismos 
implica custos tanto para quem financia como para quem solicita financiamento, 
e, ademais, nao elimina totalmente os riscos do financiador. Isso porque os ativos 
dados como garantia podem ter seu valor de mercado reduzido ao longo do con- 
trato, seja porque as informaqoes contábeis podem náo ser confiáveis ou porque 
os tomadores de empréstimos tenham incentivos a burlar as cláusulas restritivas 
(entre outras razoes). 

Em resurno, os problemas de seleqáo adversa e risco moral sáo de difícil soluqáo 
para os investidores individuais, e ajudam a explicar a dificuldade que rnuitas 
empresas encontram quanto tentam obter financiamento por meio do lanqamento 
de aqñcs e títulos de dívida nos mercados de capitais. Essa dificuldade só pode ser 
parcialmente superada pelas empresas de maior porte, já que sáo aquelas sobre as 
quais os investidores possuem melhor informaqáo. 

Vantagens áa intermeáiagáo financeira 

Apresenta-se agora uma outra questáo: devemos explicar as vantagens que possuem 
os intermediários financeiros na reduqáo dos custos de transaqáo e dos problemas 
gerados pela informaqáo assimétrica. A primeira delas corresponde aos ganhos de 
escala advindos da especializaqáo na coleta e processamento de informaqáo. Todo 
intermediário financeiro possui urn departamento de avaliaqáo de crédito, e os 
custos de manutenqáo de tal estrutura estáo divididos entre milhares de contratos. O 
mesmo pode-se dizer dos custos legais de elaboraqáo de contratos de empréstimos 
e também dos custos de monitoramento. Outra vantagem oriunda dos ganhos de 
escala é a possibilidade de diversificagao do risco, tanto nas operaqñes ativas como 
passivas, o que reduz sensivelmente tanto a probabilidade esperada de perdas com 
inadimpléncia nos empréstimos quanto os riscos de liquidez provenientes de saques 
dos depositantes. 

Nesse sentido, os bancos cumpririam as seguintes funqñes: (i) oferecer acesso ao 
sistema de pagamentos, ao prover liquidez para os depositantes; (ii) transformar 
ativos financeiros, no que diz respeito a prazos, taxas de juros e volume; (iii) 
administrar risco por meio da diversificaqáo de suas carteiras e outras técnicas; 
e (iv) processar informaqáo e monitorar os tomadores de empréstimo. O bom 
desempenho dessas funqóes garante aos bancos o recebimento de depósitos das 
unidades superavitárias e o seu repasse, com lucro, ás unidades deficitárias. 

Desintermediagáo fmanceira 

Nas duas últimas décadas, os bancos comerciais e de poupanqa tém perdido 
espaqo para os mercados de capitais na funqáo de intermediários financeiros. 
Algumas das razóes que levaram ao desenvolvimento da intermediaqáo financeira 
tradicional estáo agora desaparecendo, tanto a nível nacional como internacional, 
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o que explica, por exemplo, a crescente importáncia dos mercados de títulos dos 
chamados “países emergentes”. Dentre as transformaqóes ocorridas, é possível 
destacar as seguintes: 

(i) A dificuldade de contato e de obtenqáo de informaqóes entre UD e US 
reduziram-se na medida em que avanqaram os meios de comunicaqáo, 
informatizaqáo e as agéncias de classificaqáo de risco ( rating ). Com 
isso, verificou-se uma queda acentuada nos custos de transaqáo da in- 
termediaqáo financeira e nos custos ligados aos problemas ocasionados 
pela informaqáo assimétrica. 

(ii) O crescimento espetacular dos investidores institucionais nas últimas 
décadas criou urn mercado cativo de títulos com as mais variadas ca- 
racterísticas de prazo, volume, taxas de juros etc., como os commercial 
papers, bónus e outros títulos de dívida direta emitidos pelas unidades 
deficitárias. 

(iii) As novas técnicas de administraqáo de carteira - assim como o desen- 
volvimento dos derivativos, como futuros, opqóes e swaps - permitem 
aprimoramentos na diversificaqáo do risco, o que implica na busca de 
novas oportunidades de aplicaqáo dos recursos dos investidores ins- 
titucionais e confere ás empresas uma maior capacidade de administrar 
seus riscos financeiros. 

Em suma, a diferenqa entre os juros cobrados nos empréstimos e a taxa oferecida 
aos depositantes - o spread bancário - justifica-se em parte pelos custos dos bancos 
com a obtenqáo de informaqáo, mas pode também ser explicada pelo caráter até 
certo ponto oligopolista que possuíam os bancos na concessáo de crédito. A trans- 
formaqáo dos departamentos financeiros das grandes empresas em auténticas ins- 
tituiqóes financeiras, somada ao crescimento dos investidores institucionais e ao 
crescente papel desempenhado pelas empresas de avaliaqáo de risco, significou 
uma quebra da posiqáo hegemónica das instituiqñes bancárias e a perda de parte 
importante de sua clientela, particularmente entre as empresas de maior porte. Essa 
tendéncia é chamada de securitizagao, um termo que provém da traduqáo literal do 
inglés securitization, que, por sua vez, deriva da palavra securities (títulos). 

A formaqáo de conglomerados financeiros, o aumento das atividades de prestaqáo 
de serviqos remunerados por meio das tarifas e comissóes, assim como a busca de 
novos mercados pela internacionalizaqáo de suas operaqñes representam, em parte, 
uma resposta dos bancos a essa perda de posiqáo relativa. Um importante efeito 
colateral dessa nova realidade é o fato de que, pela forqa da concorréncia, os bancos 
estáo sendo levados a assumirem mais riscos. Isso, por sua vez, tem aumentado a 
preocupaqáo das autoridades regulatórias, tanto em relaqáo á estabilidade dos seus 
respectivos sistemas bancários nacionais como do sistema bancário (e o sistema 
de pagamentos) internacional, devido á possibilidade de contágio. 
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6.5 Matriz de Fluxo de Fundos (MFF) 

6.5.1 Conta fmanceira: introdugáo 

Nas seqóes anteriores foram descritos os principais instrumentos, instituiqóes e 
mercados financeiros, e também o papel da intermediafáo financeira. Vimos que os 
dados publicados sistematicamente pelos órgáos reguladores (BACEN, CVM, SU- 
SEP e SPC) ajudam a entender o grau de monetizaqáo da economia, a importáncia 
relativa dos intermediários financeiros e dos mercados de capitais etc. Esta seqáo 
procura explicar como que esses e outros dados financeiros podem ser trabalhados 
em conjunto com a conta de capital (estudada no Capítulo 2), produzindo, assim, 
informaqóes sobre a forma como os investimentos sáo financiados e a poupanqa 
é canalizada. 

O saldo da conta de capital é a capacidade ou necessidade líquida de financia- 
mento. O investimento realizado por um dado setor é financiado quer pela sua 
poupanqa, quer pela venda de ativos físicos ou financeiros ou ainda por endivida- 
mento - nesse caso, representando uma elevaqáo de seu passivo (obrigaqóes). Por 
outro lado, a poupanqa de um setor, ou seja, o excesso de renda sobre o consumo 
e gastos correntes, é direcionada de alguma maneira - para a aquisiqáo de ativos 
físicos ou financeiros, por exemplo, ou até mesmo, na forma de moeda corrente, 
como entesouramento; de qualquer modo, estará havendo um aumento dos ativos 
desse setor. 

Analisando-se em conjunto a conta de capital e a conta financeira é possível 
visualizar como elas podem ser integradas para formar uma MFF. A conta finan- 
ceira registra as variaqóes líquidas nos ativos e passivos financeiros de cada setor 
institucional, por tipo de instrumento financeiro. Pela sua leitura é possível cons- 
tatar quais ativos foram adquiridos por cada setor institucional e com qual tipo 
de instrumento financeiro os setores com necessidade líquida de financiamento 
levantaram fundos para financiar seus investimentos. 

A conta financeira leva em consideraqáo as relaqóes económicas entre uni- 
dades económicas e mesmo as movimentaqóes financeiras realizadas por 
uma mesma unidade. Por exemplo, quando uma empresa financia seus in- 
vestimentos por meio de um empréstimo bancário, seu passivo (obrigaqoes) 
na forma de empréstimo bancário estará aumentando no montante igual ao 
do empréstimo tomado. Esse mesmo valor será registrado no ativo do banco 
que concedeu o crédito na forma de empréstimo. Se a forma escolhida de 
endividamento fosse um bónus que viesse a ser comprado por uma outra 
empresa náo financeira, tanto a dívida gerada (aumento do passivo) como o 
aumento dos ativos da empresa compradora seriam contabilizados no mesmo 
valor, agora sob a forma de bónus. Quando um indivíduo saca de sua conta 
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de depósito á vista para adquirir um determinado produto, estará reduzindo 
seus ativos financeiros (nesse caso, depósitos á vista), enquanto a empresa 
que lhe vendeu o produto terá aumentado seus ativos financeiros, também na 
forma de depósitos á vista. 

O registro de mudanqas nos ativos e passivos pode também se dar para uma mesma 
unidade económica. Por exemplo, se uma unidade económica decide investir um 
determinado montante em um depósito a prazo sacando esse montante de seus 
depósitos á vista, o total de seus ativos financeiros náo irá se modificar, mas terá 
havido uma mudanqa na forma de instrumento financeiro mantido como ativo 
financeiro. Uma empresa pode trocar uma dívida bancária por uma dívida na forma 
de títulos de emissáo própria sem alterar o total de seu passivo financeiro, embora 
esteja modificando sua forma. 

Na elaboraqáo da conta financeira, parte-se do princípio de que os recursos de 
um setor representam necessariamente um uso de outro setor; portanto, para o 
conjunto da economia, o total dos recursos é igual ao total de usos. Mantendo-se 
a nomenclatura utilizada no início deste capítulo, pode-se dizer que a emissáo de 
uma dívida (passivo) por uma unidade deficitária corresponde a um aumento dos 
ativos financeiros possuídos por uma unidade superavitária. 

6.5.2 Construindo uma MFF 2 

Pode-se compreender a construqáo das contas de fluxos de fundos a partir da 
combinaqáo de informaqóes de fluxos e estoques, contidas respectivamente 
nos demonstrativos de resultado e nos balanqos patrimoniais de uma unidade 
económica - ou mesmo de um setor institucional. Na parte inicial deste capítulo, 
esses demonstrativos contábeis foram apresentados de maneira esquemática 
considerando-se as instituiqóes bancárias. 0 mesmo esquema pode ser agora 
utilizado para o caso genérico de uma unidade económica, financeira ou náo 
financeira. 

Comeqando pela informaqáo de fluxos, temos o demonstrativo de resultados, que 
nos oferece dados correntes sobre a receita (fonte de recursos) e a despesa (uso de 
fundos) ao longo de um determinado período de tempo (Quadro 6.3). Em termos 
monetários, a diferenqa entre essas duas contas é o lucro ou prejuízo (o resultado). 
Se considerarmos a receita como renda e as despesas como gastos, esse resultado 
pode ser entendido como a poupanqa (ou variaqáo no património líquido) da 
unidade económica em questáo. Portanto, a soma das despesas e da poupanqa será 
idéntica ás receitas. 


2 Essa explicagáo de como construir uma MFF a partir de demonstrativos financeiros está baseada 
emRitter, 1996. 
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Quadro 6.3 - Demonstrativo de resultado de uma unidade económica, 

em conta-corrente 

Usos de fundos 

Fontes de recursos 

Despesas correntes 

Receitas correntes 

Poupanfa (variapáo do PL) 

Total 

= Total 

Quadro 6.4 - 

Balanqo patrimonial (em 31/12/200X) 

Ativo 

Passivo e PL 

Ativos financeiros 

Passivo 

Ativos reais 

PL 

Total 

= Total 


Por outro lado, o balanfo patrimonial de uma unidade economica ou de um setor 
retrata sua posifao em um dado momento (Quadro 6.4). Os ativos podem ser 
financeiros ou nao financeiros (ativos reais). No lado direito do balanfo, estao 
registrados o passivo (obrigaqóes, ou dívidas) e o património líquido. 0 valor total 
dos ativos é idéntico ao valor do passivo mais o património líquido. 

Cada tipo de unidade económica apresentará uma composiqáo diferente de seus 
ativos. Uma empresa industrial terá provavelmente maior proporqáo de máquinas 
e equipamentos (ativos reais). Uma instituiqáo financeira detém basicamente ativos 
financeiros. Vale aqui registrar que os ativos reais constam apenas no balanqo 
das unidades económicas que os possuem, enquanto que o passivo é também 
contabilizado no balanqo de quem concedeu o empréstimo (nesse caso, como 
ativo financeiro). 

Para entender as transaqoes financeiras em um dado período de tempo é necessário 
obter informaqóes sobre fluxos. Essas informaqóes sáo fornecidas comparando-se 
as posiqóes de balanqo em datas diferentes. 3 Por exemplo, os fluxos ao longo de um 
determinado ano correspondem ás diferenqas entre os saldos em 31 de dezembro 
daquele ano e os saldos de 31 de dezembro do ano anterior. O Quadro 6.5 mostra 
as variaqóes relativas aos itens ativos reais e PL. 

As despesas (usos) com ativos reais, ou seja, ativos com duraqáo presumida 
de mais de um ano, náo constam de um demonstrativo de resultados que, 
por convenqáo, retrata apenas os gastos correntes. Nesse demonstrativo, a 
“poupanqa” é resultado do excesso de receitas sobre despesas e implica em 

3 Essa afirmativa pressupoe que nao haja variafoes nos valores de mercado dos ativos e passivos, que o 
nível de pre§os se mantenha estável etc. Essas variajoes estáo contempladas nas contas de reavaliagáo, 
que fazem parte das contas de acumula§áo das contas nacionais. Ern países onde a infla^áo é elevada, 
o cálculo dos fluxos a partir das diferengas entre saldos de balan^o toma-se mais complexo. 
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Quadro 6.5 - Demonstrativo parcial de usos e recursos 


Usos de fundos 

Recursos 

A Ativos reais 

A PL(Poupanfa) 

Quadro 6.6 - 

Demonstrativo parcial de usos e recursos 

Usos de fundos 

Recursos 

A Ativos financeiros 

A Passivo (dívida) 


uma variaqáo no PL porque representa uma acumulaqao. Em um balanqo pa- 
trimonial, como vimos, o PL é igual á diferenqa entre o ativo e o passivo. Logo, 
a variaqáo nos ativos reais náo é necessariamente igual á variaqáo no PL; isto 
quer dizer que a poupanqa corrente pode ou náo ser utilizada na aquisiqáo de 
ativos reais (investimento) e que ativos reais podem ser adquiridos náo apenas 
com a poupanqa corrente. 

O Quadro 6.6 ajuda a entender como é possível que o investimento (A ativos 
reais) seja superior á poupanqa corrente (A PL), e vice-versa. A resposta está no 
endividamento, ou aumento do passivo. O endividamento é uma fonte de recursos 
de uma unidade económica, que pode ser utilizada para a aquisiqáo de ativos, 
reais ou financeiros. (Portanto, A Passivo náo é necessariamente igual a A Ativos 
financeiros.) 

Uma combinaqáo dos demonstrativos já apresentados compoe uma conta de fluxo 
de fundos (Quadro 6.7). 

A parte superior corresponde a um demonstrativo de resultados, enquanto a parte 
inferior representa os Quadros 6.5 e 6.6. Note que a conta A PL (poupanqa) aparece 
duas vezes; portanto, a parte superior do quadro pode ser eliminada. A parte inferior 
é, de fato, a que é mostrada nas contas de fluxo de fundos. Assim, o Quadro 6.6 
mostra que, para cada setor individual: 

A Ativos reais + A Ativos financeiros = A PL + A Passivo 


Quadro 6.7 - Demonstrativo completo de usos e recursos 


Usos 

Recursos 

Despesas correntes 

Receitas correntes 

A PL(poupanpa) 

£ 

= £ 

A Ativos reais (investimento) 

A PL(poupanpa) 

A Ativos financeiros (empréstimos) 

A Passivo (dívida) 

£ 

= £ 
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Esse mesmo raciocínio é evidentemente válido para o conjunto da economia. 
Entretanto, como já mencionado, cada vez que uma unidade económica (ou setor 
institucional) se endivida - isto é, aumenta o seu passivo - uma outra unidade 
económica (ou setor institucional) estará aumentando seus ativos financeiros. (Por 
exemplo, se uma empresa contrai uma dívida com um banco, seu passivo estará 
aumentando no mesmo montante que o ativo do banco.) Portanto, a soma de A 
Ativos reais (investimento) de cada setor será igual á A PL (poupanqa) de cada 
setor. Assim, pode-se concluir que, para toda a economia: 

A Ativos reais (investimento) = A PL (poupanqa) 

Uma MFF combina as partes inferiores do Quadro 6.7 de diferentes setores da 
economia. Para facilitar, consideraremos inicialmente que existam apenas dois 
setores (Quadro 6.8). 

As fontes de recursos de um dado setor sáo sua poupanqa mais seu endividamento. 
Seus gastos (usos) podem também ser cobertos por uma diminuiqáo, pela venda 
de ativos financeiros ou náo financeiros. Outra forma possível de uso de fundos é 
utilizá-los para a diminuiqáo do passivo, ou seja, a quitaqáo de uma dívida. 

Se limitarmos em dois o número de setores, podemos concluir que e do setor A é 
igual a d do setor B, e que e do setor B é igual a d do setor A. Mas apenas nesse 
caso podemos saber quem financiou quem. Náo se pode descobrir qual o setor 
que adquiriu a dívida de um outro setor quando dividimos a economia em mais de 
dois setores (Quadro 6.9). Considerando uma variaqáo positiva do endividamento 
do setor A, por exemplo, náo é possível saber se essa dívida está contabilizada 
como ativo financeiro do setor B ou do setor C. Somente uma matriz em formato 
tridimensional poderia responder a essa questáo. 

Outro ponto a observar é que um setor pode ao mesmo tempo aumentar seus ativos 
financeiros e suas dívidas: como cada setor é composto por um grande número 
de unidades económicas, algumas dessas seráo superavitárias (receitas correntes 


Quadro 6.8 - MFF para toda a economia com dois setores 



Setor A 

Setor B 

Total 


U R 

U R 

U 

R 

A PL 

s 

s 


S 

A Ativos reais 

¡ 

i 

1 



A Passivos 

d 

d 


D 

A Ativos financeiros 

e 

e 

E 


2 

2 =2 

2 =2 

2 

= 2 


Obs.: s é a poupanga, / é o investimento, d é o volume líquido de dívidas contraídas e a letra e representa o 
volume líquido de empréstimos. As letras maiúsculas sáo o somatório. 
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Quadro 6.9 - MFF para toda a economia com trés setores 



Setor A 

Setor B 

Setor C 

Total 

U 

R 

U 

R 

U 

R 

U R 

A PL 


s 


s 


s 

S 

A Ativos reais i i i 1 


A Passivos 


d 


d 


d 

D 

A Ativos fínanceiros 

e 


e 


e 


E 

2 

2 

=2 

2 

=2 

2 

=2 

2 =2 


Obs.: Considerar a nomenclatura dos termos da Quadro 6.8. 


maiores do que suas despesas correntes) e outras deficitárias (despesas correntes 
superiores ás receitas correntes). 

De maneira extremamente simplificada, as linhas superiores da tabela anterior re- 
presentam a conta de capital. A diferenqa entre a poupanqa (A PL) e o investimento 
(A Ativos reais) nos dá a capacidade líquida de financiamento (quando A PL > A 
Ativos reais) ou a necessidade líquida de financiamento (quando A Ativos reais > A 
PL). As duas linhas inferiores compoem a conta financeira. Elas explicam como cada 
setor financiou (A Passivos) a aquisiqáo de ativos reais e financeiros. A diferenqa 
entre A Ativos financeiros e A Passivos nos dá o investimento financeiro líquido. 

6.5.3 Diferentes formas de apresentagao de uma MFF 

As contas de fluxos de fundos comeqaram a ser elaboradas em pai'alelo ás contas 
nacionais. Atualmente, muitos países já divulgam estatísticas financeiras no formato 
de uma MFF junto aos seus respectivos bancos centrais, embora o nível de detalha- 
mento varie de acordo com a capacidade de obtenqáo e elaboraqáo das informaqoes. 
(O quadro explicativo a seguir analisa a evoluqáo da integraqáo das contas de fluxo 
de fundos no SCN e as tentativas de elaboraqáo de uma MFF no Brasil). Como 
veremos a seguir, existem diferentes formas de apresentar uma MFF. 


Matriz de fluxo de fundos: histórico e desenvolvimento no Brasil 

Márcio Silva de Araújo 

Em sua origem, a contabilidade sob a forma de MFF surgiu da preocupaqáo com 
a política monetária e com os mecanismos de crédito após a Segunda Guerra 
Mundial. Necessitava-se de um sistema de fluxo de fundos que complementasse 
as informaqóes do setor real da economia americana. Nesse contexto, o trabalho 
pioneiro de Morris Copeland publicado em 1952, mostrando o desenvolvimento do 
padráo de fmanciamento da economia americana para o período de 1 936 a 1942, 
serviu de base para a futura matriz adotada naquele país. 
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Embora historicamente esse desenvolvimento da contabilidade de fluxo de fundos 
tenha partido de vertente distinta do campo do cálculo da renda e do produto 
nacional, essa distinpáo foi perdendo significado ao longo do tempo. O objetivo 
da consisténcia com o SCN passou, em cada revisáo, a ser paulatinamente in- 
corporado. 

No ámbito da contabilidade mais tradicional, o SCN procurou incorporar, desde 
sua primeira versáo oficial em 1953, e em cada revisáo, uma maior énfase no 
tratamento das operapóes financeiras na economia. O SCN de 1 968 já apresentava 
um quadro central formado por quatro blocos de contas interligadas entre si, den- 
tro do enfoque das CEI. ATOF estava representada no terceiro grupo - as contas 
financeiras. Essas contas tém por funfáo específica demonstrar como a capacidade 
de financiamento é empregada ou como a necessidade de financiamento é satisfeita. 
Esses valores correspondem aos saldos das contas náo financeiras: quando há um 
excedente de recursos náo financeiros sobre sua utilizapáo ocorre uma capacidade 
de financiamento; ao contrário, se a utilizapáo dos recursos for maior que os fundos 
existentes, entáo surge uma necessidade de financiamento. 

A ligapáo das contas reais no SCN com a conta financeira (TOF) acontece por meio da 
conta de capital. E na conta de capital - pertencente ao segundo grupo do SCN - que 
os gastos em formapáo de capital sáo contrapostos com a poupan^a interna de cada 
setor institucional, resultando na identificapáo de sua capacidade ou necessidade de 
financiamento. A conta de capital, acoplada áTOF, define a MFF no SCN. 

Sob o ponto de vista do enfoque financeiro, o sistema de 1968 mostra dois avanfos 
em relapáo ao SCN de 1953; em primeiro lugar, a abertura das contas de capital 
e financeira permitia que se mostrassem os recursos e usos de cada setor ins- 
titucional. Além disso, os fluxos financeiros foram pela primeira vez definidos e 
classificados, e náo tinham caráter apenas residual, permitindo uma análise útil e 
direta de como um setor se financiava e como contribuía para o financiamento de 
outros setores. O segundo avanpo estava na separa^áo do setor financeiro dentre 
os setores domésticos. Isso era necessário para uma análise relevante dos fluxos 
financeiros, dada a releváncia desempenhada pelos intermediários financeiros (BC, 
bancos comerciais, entre outros), tanto nos países desenvolvidos como nos países 
em desenvolvimento. 

Em sua versáo mais recente, contida no SCN de 1 993, a TOF também exprime 
as relapóes entre os agentes económicos e os instrumentos financeiros por eles 
utilizados num determinado período de tempo. Os agentes, representados pelos 
diferentes setores institucionais (empresas náo financeiras, instituipáo de crédito e 
financiamento, seguradoras, administrapóes públicas, famílias e resto do mundo) 
sáo mostrados nas colunas. Os instrumentos financeiros (meios de pagamento 
nacionais e internacionais, depósitos náo monetários, títulos de renda fixa, títulos 
de renda variável, empréstimos e financiamentos, créditos comerciais e provisóes 
técnicas de seguros), pelos quais as transapóes financeiras sáo materializadas, 
figuram nas linhas. Como cada setor institucional pode ser credor ou devedor, eles 
aparecem duas vezes. As variafóes líquidas dos ativos financeiros sáo registradas 
no lado esquerdo (fluxo de créditos), enquanto no lado direito (fluxo de débitos) 
estáo as varia^óes líquidas dos passivos financeiros. 
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A evolu^áo no tratamento de contas ocorrido no Brasil seguiu a experiéncia in- 
ternacional. Na divisáo de tarefas, enquanto o Banco do Brasil (BB) e mais tarde o 
Banco Central do Brasil (BCB) tratavam da contabilizapáo das contas financeiras, 
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), prosseguindo com os traba- 
Ihos da Fundapáo Getúlio Vargas (FGV), cuidava das informapSes relativas ao lado 
real da economia. 

Na maior parte dos países que adotaram as CEI, ou os bancos centrais assumiram 
totalmente o encargo, ou contribuíram bastante na elaboraqáo das contas finan- 
ceiras, mesmo quando náo as utilizavam. No caso brasileiro, o interesse do BCB 
vem desde a década de 1 970. 

A primeira tentativa de apurapáo de uma MFF no Brasil teve um caráter explora- 
tório das possibilidades do novo instrumento. Foi dada énfase á metodologia de 
agregapáo dos dados da economia por setores e por instrumentos financeiros, 
separados por seu grau de liquidez. Náo se fez, contudo, a ligapáo das operapoes 
pelas quais ocorre a transferéncia de poupanpa com as contas de poupanpa e 
de formapáo de capital. Apesar da precariedade dos resultados, esse exercício 
permitiu a obtenpáo de indicadores e a análise das relapóes financeiras entre 
os setores considerados para um período de 11 anos (1 959 a 1 969). Em 1 976 
foi constituído um grupo de trabalho - grupo da matriz - cujo objetivo era 
estudar os problemas metodológicos na construpáo dessas contas. Esse grupo 
foi desativado ao final de 1977, antes da montagem de uma matriz-piloto, 
objetivo inicial. 

Apenas em 1985, com a assessoria francesa, o assunto retornou á pauta do 
BCB. O IBGE acertou convénio com o banco para que este assumisse a res- 
ponsabilidade pela elaborapáo de séries anuais das contas financeiras das 
instituipóes de crédito e das transapóes com o exterior, bem como pela síntese 
das contas financeiras dos setores institucionais, com a construpáo e apresen- 
tapáo de TOF anuais. Buscava-se, pela primeira vez, a incorporaqáo de uma 
metodologia comum adotada por outros países e com caráter oficial, isto é, 
sob o patrocínio da ONU. O encontro das contas financeiras e reais tinha de 
se dar de forma integrada, mantendo-se a consisténcia das contas nacionais. 
A trajetória dos estudos da matriz passava a ter dois balizamentos: o externo, 
permitindo a comparapáo com informapóes de outros países, e o interno, com 
a compatibilizapáo das contas financeiras, por parte do BCB, com as contas 
reais, pelo IBGE. 

Devido á dificuldade de obtenpáo de dados em períodos anteriores, e considerando 
a já existéncia do senso industrial de 1 985 (que serviu de base para o aprendizado 
da metodologia adotada na Franpa) cujo enfoque era inédito no Brasil, os diversos 
sistemas e planos contábeis existentes para as instituipóes financeiras aliadas á 
ainda incipiente informatizapáo no tratamento dos dados tornaram a execupáo do 
trabalho muito laboriosa. 

A partir de 1 989, com a implantapáo de um plano de contas único para todas as 
instituipóes fmanceiras, tornou-se mais fácil a realizapáo dos trabalhos de apurapáo 
da matriz. 
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Ao longo de todo o período pós-convénio com o IBGE, foram geradas a MFF para os 
anos de 1 985 e de 1 990. Os números entáo produzidos eram de caráter provisório, 
visto náo ter sido ainda realizada a consolidapáo final com o IBGE, responsável 
oficial pela divulgapáo das contas nacionais. Em dezembro de 1997, obteve-se uma 
TOF parcial para o ano 1995. 

Finalizando, cabe notar que análises baseadas em fluxos financeiros necessitam de 
dados consolidados nessas bases. A despeito de sua evolupáo inicial, com trajetória 
distinta da contabilidade nacional tradicional, poucos países, como os Estados 
Unidos e a Franpa, conseguiram manter um acompanhamento permanente das 
estatísticas financeiras, entendidas dentro de um sistema contábil integrado. No 
caso brasileiro, procurou-se manter a contabilidade do país ao estado da arte 
corrente. Apesar de as trajetórias dos sistemas de fluxo de fundos e do sistema de 
contas de renda e de produpáo serem convergentes, no Brasil também verifica-se que 
ainda náo há uma integrapáo com as outras informapóes de natureza económica 
geradas no país. E necessário que as diversas metodologias tornem-se compatíveis 
com o que foi proposto pelo SCN de 1993. No caso do BCB, a MFF integrada ao 
SCN permitiria a apresentapáo de estatísticas de sistema financeiro em consonáncia 
com o novo SCN. 


O Quadro 6.10 apresenta a estrutura de uma MFF (considerando-se um setor 
institucional) que integra informagdes da conta de capital e da conta financeira. 
(Note que uma conta de fluxo de fundos pode ser apresentada apenas como um 
detalhamento da conta financeira.) 

A Tabela 6.4 registra dados de 1991 para a economia americana na forma de 
uma MFF simplificada utilizando o esquema anterior e agregando as unidades 
económicas em trés setores institucionais. É possível verificar que a capacidade 
ou necessidade líquida de financiamento (saldo da conta de capital) de cada setor 
será igual á diferenqa entre a sua aquisiqáo líquida de ativos financeiros e a sua 
assunqáo de passivos, isto é, ao seu investimento financeiro líquido. Entretanto, 


Quadro 6.10 - Estrutura de uma tabela setorial nas contas de fluxos de fundos 

1. Poupanfa Bruta (PB) 

2. Investimento Bruto (IB) 

a. Formapáo bruta de capital fixo mais variapáo de estoques (FBCF + VE) 

b. Investimento financeiro líquido (IFL) 

i. Aquisifáo líquida de ativos financeiros (ALAF) 
i¡. Variapáo líquida de passivos (VLP) 

3. Discrepáncia (D) 

(1) PB = IB + D 

(2) PB = [(PBCF +VE) + IFL] + D 

(3) PB = (PBCF +VE) + (ALAF-VLP) + D 

(4) PB + VLP = (FBCF + VE) + ALAF + D 
(Usos) (Recursos) 
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para o total das transaqoes, incluindo o setor resto do mundo, as variaqoes nos 
ativos financeiros serao sempre iguais ás dos passivos. 

Podem ser feitas algumas observaqoes adicionais sobre os dados contidos na 
Tabela 6.4. Em primeiro lugar, o total de ALP supera ALAF em US$ 25,9 bilhoes; 
em uma MFF mais detalhada, essa diferenqa estaria contabilizada como uma dis- 
crepáncia de transaqoes em uma coluna de usos. É possível verificar também que 
o conjunto dos setores financeiros foi o maior responsável pelas variaqSes líquidas 
de passivos e de ativos financeiros, mas que seu investimento financeiro líquido 
foi reduzido, refletindo assim seu papel de intermediário financeiro. Por fim, vale 
notar que os dados da coluna “Governo federal” mostram tanto o déficit como o 
aumento da dívida pública dos Estados Unidos naquele ano. 

Na construqao da conta financeira e das contas de fluxos de fundos, procura-se 
identificar quais sáo os tipos de instrumentos financeiros utilizados como forma 
de endividamento e de aplicaqáo financeira por cada setor. No início deste capí- 
tulo foram descritos alguns desses instrumentos e as formas de classificaqáo dos 
subsetores do setor financeiro. Procurou-se mostrar que cada país, dependendo da 
evoluqáo de seu sistema financeiro, apresenta algumas características próprias no 
que diz respeito aos instrumentos financeiros existentes. A Tabela 6.5 apresenta 
uma conta financeira que destaca, com dados hipotéticos, as principais categorias 
de instrumento financeiro de acordo com a proposta do SCN. Observe que, para 
cada instrumento, o total da variaqáo líquida dos ativos (usos) será igual ao total 
da variaqáo líquida do passivo mais património líquido (recursos). 

Pode-se elaborar uma MFF com aberturas mais detalhadas tanto para setores como 
para instrumentos financeiros. No caso específico do setor financeiro, poder-se-ia 
construir contas de fluxos de fundos em que a desagregaqáo chegasse áquelas 
propostas nas Tabelas 6.1 e 6.2. Assim como os setores, cada subsetor financeiro 
constituiria uma coluna na matriz. Os instrumentos financeiros também poderiam 
ser mostrados de forma mais desagregada: cada um deles seria apresentado em 
uma só linha. Mesmo que fosse factível contabilizar todas essas informaqóes em 
uma única tabela, restaria o problema de conseguir interpretá-la. Por essa razáo, 
as contas de fluxos de fundos sáo também apresentadas separadamente por setor 
e por instrumento, o que facilita sua leitura. 

Matriz tridimensional 

Vale ainda ressaltar que as matrizes apresentadas anteriormente náo respondem á 
questáo de quem financia quem e por qual instrumento financeiro específico. Isso 
só é possível quando se elabora uma matriz tridimensional. 4 Tal matriz é composta 


A explicagáo a seguir é baseada em IMF (2000). 




Tabela 6.4 - Estados Unidos: MFF simplificada, 1991 (em bilhoes de dólares) 



Setores privados domésticos 
náo financeiros 

Setor externo 

Governo federal 

Setores financeiros 

Total 


Usos 

Rec. 

Usos 

Rec. 

Usos 

Rec. 

Usos 

Rec. 

Usos 

Rec. 

1. PB 

2. IB (3+4) 

1.349,5 

1.351,3 

4,4 

-8,9 

-266,6 

-236,0 

53,7 

39,0 

1.141,3 

1.145,4 

3. FBCF + AE 

1.107,8 




-2,8 


62,2 


1.167,2 


4. IFL (5-6) 

241,7 


4,8 


-263,8 




-25,9 


5. - ALAF 

462,9 


50,5 


49,6 


765,1 


1.328,1 


6. - ALP 


221,2 


45,7 


313,4 


773,6 


1.354,0 

7. D (1-2) 

1,8 


-13,7 


30,6 


-14,7 


4,0 


8. TOTAL 

1.572,5 

1.572,5 

36,8 

36,8 

77,4 

77,4 

812,6 

812,6 

2.499,4 

2.499,4 


Obs.: As abreviaturas utilizadas nesta tabela sáo as mesmas do Quadro 6.10. 

Fonte: Board ofGovernors ofthe Federal Reserve System. “Overview, Organization, and Uses ofthe Present U.S. Accounts”. In: Dawson (org.), 1996. 


Tabela 6.5 - Conta financeira 


Varia^áo líquida de ativos financeiros (Usos) 

Operacóes e Saldos 

Variacáo líquida de passivos 

e PL (Recursos) 

R.M. 

S.1 

S.15 

S.14 

S.13 

S.12 

S.11 


S.11 

S.12 

S.13 

S.14 

S.15 

S.1 

R.M. 








Capacidade (+) / Necessidade (-) 

-69 

5 

-50 

148 

4 

38 

-38 








líquida de financiamento 








50 

641 

32 

181 

120 

237 

71 

Aquisipáo líquida de ativos financeiros 















Aquisifáo líquida de passivos 

140 

232 

170 

33 

28 

603 

88 

1 

-1 




-1 


F1 - Ouro monetário e DES 








11 

119 

12 

68 

7 

15 

17 

F2 - Papel-moeda e depósitos 


130 

2 



132 

-2 

5 

138 

12 

29 

26 

53 

18 

F3 - Títulos, exceto acóes 

6 

53 

64 



123 

20 

10 

244 


5 

45 

167 

27 

F4 - Empréstimos 

71 


94 

28 

24 

217 

37 

2 

44 


3 

36 

3 

2 

F5 - Afóes 

26 

13 



4 

43 

3 


36 


36 




F6 - Reservas técnicas de seguros 


36 




36 


21 

61 


40 

6 


7 

F7 - Créditos comerciais 

37 


10 

5 


52 

30 


Obs.: R.M. - Resto do Mundo; S.1 - Total da economia; S.15 - lnstitui$:óes sem fins lucrativos; S.14 - Famílias; S.13 - Governo; S.12 - Empresas financeiras; S.11 - Empresas 
náo fmanceiras. 
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por duas matrizes separadas, uma relativa a ativos financeiros, e outra, a passivos. 
Na matriz de ativos, os credores sao especificados nas colunas, e os devedores, nas 
linhas, para cada tipo de instrumento financeiro. Na matriz de passivos, ao con- 
trário, os devedores sao apresentados nas colunas e os credores nas linhas, também 
para cada tipo de instrumento financeiro. A Tabela 6.6 reproduz, listando apenas 
parcialmente os instrumentos financeiros, uma matriz de ativos. Na tabela, cada 
transafao teria dois registros. Uma emissao primária de um título público federal e 
adquirida por um banco, por exemplo, seria registrada na célula correspondente á 


Tabela 6.6 - Formato (parcial) de uma MFF tridimensional 

Ativos financeiros do S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 Total 
setor: 

Tipo de passivo 
e emissor 

Meios de pagamento 
internacionais 
Meios de pagamento 
nacionais 

-S1 

- S2 

- S3 

- S4 

- S5 

- S6 

- S7 

- S8 

- S9 

Depósitos náo 
monetários 

-S1 

- S2 

- S3 

- S4 

- S5 

- S6 

- S7 

- S8 

- S9 

Títulos de renda fixa 

-S1 

- S2 

- S3 

- S4 

Obs.: S1 - Banco Central; S2 - Outras instituifoes de depósito; S3 - Outras instituifóes financeiras; S4 - 
Coverno Federal; S5 - Governos estaduais e municipais; S6 - Empresas públicas náo financeiras; S7 - Outras 
empresas náo financeiras; S8 - Outros setores domésticos; S9 - Resto do mundo. 

Fonte: IMF. Mcwual ofMonetary and Financial Statistics, jan./2000. 
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coluna S2 (“Outras instituiyocs de depósito”) com a linha S4 (“Governo federal”) 
de “Títulos de renda fixa”, e á coluna S4 com a linha S2 de “Meios de pagamento 
nacionais”. 

6.6 Conta fmanceira consoHdada 

Em julho de 2003, o IBGE comefou a divulgar a conta financeira consolidada como 
parte integrante das contas nacionais trimestrais. A Tabela 6.7, que utiliza dados 
apresentados pelo IBGE relativos a 2000 e 2005, segue o padráo da Tabela 6.5. 
Como náo há abertura por setor institucional, os dados referem-se ao total da 
economia nacional (equivalente a Sl). 5 

A Tabela 6.7 mostra que, em 2000, a economia nacional apresentou necessidade 
líquida de financiamento equivalente a R$ 50.001 milhóes. Essa necessidade 
de financiamento foi coberta com endividamento líquido de R$ 49.845 milhoes 
com o resto do mundo; os ajustes e discrepáncias estatísticas de (-)R$ 256 
milhoes sáo explicados principalmente pelas diferenqas de taxa de cámbio 
utilizadas pelo IBGE e pela Secretaria do Comércio Exterior na conversáo 
dos dados em dólares para reais. O total da variaqáo do ativo (R$ 7.215 mi- 
lhóes) reflete a variaqáo total do passivo (R$ 57.061 milhóes) descontada do 
endividamento líquido. 

Em 2005, ao contrário do que ocorreu em 2000, a conta financeira registrou 
capacidade líquida de financiamento da economia nacional de R$ 25.854 mi- 
lhóes. A variaqáo do ativo (R$ 32.667 milhóes) foi superior á variaqáo do pas- 
sivo (R$ 6.502 milhóes), verificando-se, portanto, uma acumulagao líquida de 
R$ 26.165 milhóes. 

6.7 Conta fmanceira por setor instituciona! 

A partir de novembro de 2011, o IBGE passou a publicar os dados da conta financeira 
para o total da economia e também os dados da conta aberta por setor institucional, 
assim como os dados referentes á conta de património financeiro, também desa- 
gregada por setor institucional e por tipo de ativo financeiro. 6 Na nova forma de 
apresentaqáo da conta financeira é computada a aquisiqáo líquida de ativos e de 
passivos financeiros, segundo o tipo de instrumento financciio, para cada um dos 


5 Para uma breve descrifáo dos instrumentos financeiros que constam da Tabela 6.7, ver o anexo 
deste capítulo. 

6 Como explica o IBGE (2011), “a implantagáo desse conjunto de Contas faz parte de um projeto 
que o IBGE, através da Coordena§áo de Contas Nacionais, desenvolve em parceria com o Banco 
Central do Brasil. Para sua realizagáo, o IBGE contou também com a colaboragáo do Banco de 
Portugal e do Fundo Monetário Internacional - FMT’. 
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Tabela 6.7 - Brasil: conta financeira consolidada 


Capacidade (+) / Necessidade (-) 
de financiamento da economia nacional 
(em milhñes de reais) 

2000 

2005 


(-)50.101 

25.854 

Variafñes de ativos 

Conta fmanceira 

2000 

2005 

F1 - Ouro monetário e DES 

(-)589 

31 

F2 -Numerário e depósitos 

(-)994 

(-)8.032 

F3 - Títulos (exceto apoes) 

2.050 

29.026 

F.31 - Curto prazo 

(—)2.314 

(-)l .563 

F.32 - Longo prazo 

4.364 

30.589 

F4 - Empréstimos e financiamento 

(-)l .030 

3.183 

F.41 - Curto prazo 

693 

4.653 

F.42 - Longo prazo 

(-)l .723 

(-)l .470 

F5 - Apoes e outras participapóes de capital 

6.868 

8.867 

F7 - Outros créditos e débitos 

911 

(-)409 

F.71 - Créditos comerciais e antecipapoes 



F.79 - Outros créditos e débitos 

911 

(-)409 

Total da variacáo do ativo 

7.215 

32.667 

Variacóes de passivos 

e PL 


Conta fmanceira 

2000 

2005 

F1 - Ouro monetário e DES 

- 

- 

F2 - Numerário e depósitos 

(-13) 

1.730 

F3 - Títulos exceto apóes 

8.916 

(-)349 

F.31 - Curto prazo 

(-)654 

494 

F.32 - Longo prazo 

9.570 

(-)843 

F4 - Empréstimos e financiamento 

(-)l 5.318 

(-)63.243 

F.41 - Curto prazo 

(-)2.079 

(-)2.586 

F.42 - Longo prazo 

(-)l 3.239 

(-)60.657 

F5 - Apóes e outras participapóes de capital 

60.770 

52.036 

F7 - Outros crédito e débitos 

2.706 

16.327 

F.71 - Créditos comerciais e antecipapóes 

(-)l 1.540 

8.310 

F.79 - Outros créditos e débitos 

14.246 

8.017 

Total da variapáo do passivo 

57.061 

6.502 

Endividamento líquido (+) / Acumulacáo 
líquida (-) 

49.845 

(-) 26.165 

Memorandum (investimento estrangeiro direto) 

60.327 

37.097 

Ajustes e discrepáncias estatísticas 

(-)256 

(-)311 


Fonte: IBGE. Contas Naáonais Trimestrais, 2007. 


cinco setores institucionais, a saber: empresas nao financeiras; empresas financeiras; 
administraqáo pública; famflias e instituiqoes sem fins lucrativos a serviqo das famflias 
(ISFLSF) e resto do mundo. A Tabela 6.8 apresenta, para o ano de 2008, o somatório 
das aquisiqoes líquidas de ativos e passivos financeiros do total da economia, ou seja, 
do conjunto dos setores institucionais nacionais - excluindo-se, portanto, o setor 
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Tabela 6.8 - Conta financeira, a preqos correntes, segundo os instrumentos financeiro 

Total de economia (nao consolidada) para 2008 

Valor a pregos correntes (em milhdes de reais) 

F Aquisigao líquida de ativos financeiros 

1.643.911 

F.1 Ouro e DES 

1.200 

F.2 Numerário e depósitos 

18.631 

F.3 Títulos (exceto aqoes) 

496.966 

F.4 Empréstimos 

576.163 

F.5 Apóes e outras participapóes 

323.462 

F.6 Reservas técnicas de seguros 

54.875 

F.7 Outros débitos/créditos 

172.615 

FTotal das aquisicóes líquidas de ativos financeiros 

1.643.911 

F Aquisipáo líquida de passivos 

1.700.040 

F.1 Ouro e DES 

- 

F.2 Numerário e depósitos 

30.384 

F.3 Títulos (exceto apóes) 

497.881 

F.4 Empréstimos 

576.146 

F.5 Apóes e outras participapóes 

341.062 

F.6 Reservas técnicas de seguros 

54.791 

F.7 Outros débitos/créditos 

199.775 

FTotal das aquisicóes líquidas de passivos 

1.700.040 

Capacidade (+) / Necessidade (-) líquida de financiamento 

56.129 


Fontes: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagáo de Contas Nacionais; e BCB, Diretoria de Política Económica, 
Departamento Económico. 


resto do mundo. Naquele ano, a aquisiqao líquida de passivos financeiros (portanto, 
dívida) superou a aquisiqao de ativos num total de R$ 56.129 milhoes, o qual aparece 
como necessidade líquida de financiamento na conta de capital. Pelo que já foi 
mencionado anteriormente, pode-se depreender que essa diferenqa foi compensada 
pelo setor resto do mundo. 

Por outro lado, a desagregaqao por setor institucional mostra que os setores ad- 
ministraqáo pública e empresas náo financeiras foram os que mais contribuíram 
para que o total da economia tenha registrado necessidade de financiamento 
(Tabela 6.9). 

Exemplificando, as Tabelas 6.10 e 6.11 apresentam (respectivamente) a conta 
financeira dos setores institucionais “empresas náo financeiras” e “empresas 
financeiras” em 2008. 

6.8 A conta de património fmanceiro por setor institucional 

Enquanto a conta financeira refere-se ao fluxo das transaqoes realizadas ao lon- 
go de um determinado período de tempo (nos exemplos citados anteriormente, 
o período é de um ano), a conta de patrimonio financeiro registra o estoque 
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Tabela 6.9 - Capacidade/necessidade de financiamento (2008) 


Economia/Setores institucionais 

Valor (em milhóes de reais) 

Economia nacional 

56.129 

Empresas náo financeiras 

(—)69.818 

Empresas financeiras 

92.057 

Administrapáo pública 

(-)86.565 

Famílias e ISFLSF 

8.197 


Fontes: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Contas Nacionais; e BCB, Diretoria de Política Económica, 
Departamento Económico. 


acumulado de instrumentos financeiros que compoem o ativo e o passivo (o 
balanqo patrimonial) do total da economia e de cada setor institucional. O 
IBGE divulga os dados dessa conta apresentando a posiqao inicial, as varia- 
qoes ocorridas ao longo de determinado período e a posiqao final, conforme 
mostrado a seguir nas Tabelas 6.12 e 6.13. As variaqoes, por sua vez, sao em 
parte explicadas pelas transaqoes realizadas que estao registradas na conta 
financeira (como se pode verificar pelos dados das Tabelas 6.10 e 6.11), e em 
parte pelas variaqoes nos valores de mercado dos instrumentos financeiros. 
A crise financeira de 2008, por exemplo, provocou forte reduqao nos preqos 


Tabela 6.10 - Conta financeira, a preqos correntes, segundo os instrumentos financeiros 

Empresas náo fmanceiras — náo consoüdadas — 2008 
Valores a pregos correntes (em milhóes de reais) 


F Aquisipáo líquida de ativos financeiros 

370.049 

F.1 Ouro e DES 

- 

F.2 Numerário e depósitos 

8.402 

F.3 Títulos, exceto afóes 

108.959 

F.4 Empréstimos 

(-)7.872 

F.5 Aqóes e outras participaqóes 

158.220 

F.6 Reservas técnicas de seguros 

1.175 

F.7 Outros débitos/créditos 

101.166 

FTotal das aquisicóes líquidas de ativos financeiros 

370.049 

F Aquisiqáo líquida de passivos 

439.867 

F.1 Ouro e DES 


F.2 Numerário e depósitos 


F.3 Títulos, exceto afóes 

27.269 

F.4 Empréstimos 

207.975 

F.5 Aqóes e outras participaqóes 

200.128 

F.6 Reservas técnicas de seguros 


F.7 Outros débitos/créditos 

4.495 

FTotal das aquisicóes líquidas de passivos 

439.867 

Capacidade (+) / necessidade (-) líquida de financiamento 

(-)69.818 


Fontes: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Contas Nacionais; e BCB, Diretoria de Política Económica, 
Departamento Económico. 
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Tabela 6.11 - Conta financeira, a preqos correntes, segundo os instrumentos financeiros 

Empresas fmanceiras — náo consotidadas — 2008 

Valores a pregos correntes (em miihdes de reais) 

F Aquisigao líquida de ativos financeiros 

929.933 

F.1 Ouro e DES 

1.200 

F.2 Numerário e depósitos 

(-)49.903 

F.3 Títulos, exceto afóes 

266.686 

F.4 Empréstimos 

496.514 

F.5 Apoes e outras participapoes 

64.444 

F.6 Reservas técnicas de seguros 

476 

F.7 Outros débitos/créditos 

150.517 

FTotal das aquisicóes líquidas de ativos financeiros 

929.933 

F Aquisipao líquida de passivos 

837.876 

F.1 Ouro e DES 


F.2 Numerário e depósitos 

30.384 

F.3 Títulos, exceto apoes 

337.716 

F.4 Empréstimos 

207.712 

F.5 Apoes e outras participapóes 

140.934 

F.6 Reservas técnicas de seguros 

54.791 

F.7 Outros débitos/créditos 

66.339 

FTotal das aquisicóes líquidas de passivos 

837.876 

Capacidade (+) / necessidade (-) líquida de financiamento 

92.057 


Fontes: IBGE', Diretoria de Pesquisas, Coordenagáo de Contas Nacionais; e BCB, Diretoria de Política Económica, 
Departamento Económico. 


das aqdes e de outros ativos financeiros: essa queda aparece registrada na 
Tabela 6.12. Naquele ano, as empresas nao financeiras adquiriram R$ 158.220 
milhoes líquidos em aqoes e outras participaqdes (registrados na coluna B da 
Tabela 6.12, “Conta de operaqdes financeiras - transaqoes”), mas o valor do 
estoque de aqSes apresentou uma reduqao de R$ 574.570 milhoes (registrados 
na coluna D, “Revalorizaqao”). Consequentemente, no balanqo financeiro do 
setor empresas nao financeiras, o item AF.5, “Aqoes e outras participaqoes” era 
menor no final de 2008 se comparado ao final de 2007. A Tabela 6.13 registra 
efeito semelhante no saldo das aqoes nos passivos. 

Resumo 

• Estatísticas monetárias sao aquelas que dizem respeito aos passivos e ativos 
financeiros criados por instituiqoes financeiras, como os bancos e os fundos de 
pensao. Estatísticas financeiras mostram as variaqoes de estoque e os fluxos 
financeiros entre os diferentes setores institucionais. 

• O sistema financeiro de urn país é composto pelo conjunto dos instrumentos 
financeiros, instituiqoes financeiras e mercados financeiros. 




Tabela 6.12 - Conta de património financeiro, a pre^os correntes, segundo os ativos financeiros, por setor institucional (2007-2008) 

Náo consoiidada (valores em milhdes de reais) 




Códigos 

Balanco 

financeiro 
2007 (A) 

Conta de 

operacoes 

financeiras - 
transacóes (B) 

Conta de outras variacóes de ativos financeiros e de passivos 

Total 

(C = D + E) 

Revalorizafáo 

(D) 

Outras 
variafoes de 
volume (E) 

Balanfo fmanceiro 
2008 

(F = A + B + C) 

Ativos financeiros 

Empresas náo financeiras 

S.11 

3.915.178 

370.049 

(-) 524.773 

(-) 524.773 


3.760.455 

Saldos (AF-P) 








Total dos instrumentos 

F/AF 

3.915.178 

370.049 

(-) 524.773 

(-)524.773 


3.760.455 

Numerário e depósitos 

F/AF.2 

376.525 

8.402 

53 

53 


384.980 

Títulos, exceto apoes 

F/AF.3 

126.394 

108.959 

1.703 

1.703 


237.056 

Empréstimos 

F/AF.4 

60.497 

(-)7.872 

176 

176 


52.801 

Apoes e outras participapoes 

F/AF.5 

2.396.197 

158.220 

(-)574.570 

(-)574.570 


1.979.847 

Reservas técnicas de seguros 

F/AF.6 

7.766 

1.175 




8.941 

Outros débitos/créditos 

F/AF.7 

947.800 

101.166 

47.865 

47.865 


1.096.830 

Empresas financeiras 

S.12 

6.575.071 

929.933 

188.609 

156.612 

31.997 

7.693.613 

Saldos (AF-P) 








Total dos instrumentos 

F/AF 

6.575.071 

929.933 

188.609 

156.612 

31.997 

7.693.613 

Ouro monetário e DES 

F/AF.1 

1.599 

1.200 

(-)600 

(-)600 


2.199 

Numerário e depósitos 

F/AF.2 

694.563 

(-)49.903 

24.054 

(-)l .600 

25.654 

668.714 

Títulos (exceto apoes) 

F/AF.3 

2.223.775 

266.686 

202.626 

170.629 

31.997 

2.693.088 

Empréstimos 

F/AF.4 

1.714.618 

496.514 

(—) 15.410 

10.244 

(-)25.654 

2.195.723 

Apóes e outras participapóes 

F/AF.5 

1.611.420 

64.444 

(-)50.705 

(-)50.705 


1.625.159 

Reservas técnicas de seguros 

F/AF.6 

2.358 

476 




2.834 

Outros débitos/créditos 

F/AF.7 

326.737 

150.517 

28.643 

28.643 


505.897 


Fonte: IBGE, 2011. 
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Tabela 6.13 - Conta de património financeiro a pre^os correntes, segundo os ativos financeiros, por setor institucional (2007-2008) 

Náo consolidada (valores em milhdes de reais) 


Balanco 

fmanceiro 
2007 (A) 

Conta de 

operacoes 

fmanceiras - 
transacóes (B) 

Conta de outras variafóes de ativos fmanceiros 
e de passivos 

Total Revalorizafáo Outras variafoes 

(C = D + E) (D) de volume (E) 

Balan^o 

financeiro 

2008 

(F = A + B + C) 

Códigos 


Passivos 

3.915.178 

370.049 

(-) 524 773 

(-) 524.773 


3.760.455 


Empresas náo financeiras 

(-)l .475.347 

(-)69.818 

343.962 

343.962 


(—) 1.201.202 


Saldos(AF-P) 

5.390.525 

439.867 

(-)868.735 

(-)868.735 


4.961.657 

F/AF 

Total dos instrumentos 







F/AF.2 

Numerário e depósitos 

112.245 

27.269 

10.657 

10.657 


150.171 

F/AF.3 

Títulos (exceto apóes) 

623.058 

207.975 

16.730 

16.730 


847.763 

F/AF.4 

Empréstimos 

3.458.017 

200.128 

(-)940.297 

(-J940.297 


2.717.848 

F/AF.5 

Apóes e outras participapoes 







F/AF.6 

Reservas técnicas de seguros 

1.197.205 

4.495 

44.175 

44.175 


1.245.875 

F/AF.7 

Outros débitos/créditos 

6.575.071 

929.933 

188.609 

156.612 

31.997 

7.693.613 


Empresas financeiras 

(-)408.090 

92.057 

368.433 

336.436 

31.997 

52.400 


Saldos(AF-P) 

6.983.161 

837.876 

(-)l 79.824 

(-)l 79.824 


7.641.214 

F/AF 

Total dos instrumentos 







F/AF.1 

Ouro monetário e DES 

1.949.449 

30.384 

4.797 

4.797 


1.984.630 

F/AF.2 

Numerário e depósitos 

706.172 

337.716 

23.131 

23.131 


1.067.019 

F/AF.3 

Títulos (exceto apóes) 

846.081 

207.712 

56.071 

56.071 


1.109.865 

F/AF.4 

Empréstimos 

2.627.549 

140.934 

(-)288.230 

(-)288.230 


2.480.253 

F/AF.5 

Apóes e outras participapóes 

499.388 

54.791 

3.350 

3.350 


557.529 

F/AF.6 

Reservas técnicas de seguros 

354.522 

66.339 

21.056 

21.056 


441.918 

F/AF.7 

Outros débitos/créditos 


Fonte: IBGE,2011. 
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• Os instnim entos fmanceiros podem ser de propriedade ou de dívida. Os títulos 
de propriedade sao aqueles representativos de um ativo real, isto é, por meio dos 
quais seus detentores pai'ticipam da propriedade daquele ativo - por exemplo, 
a^ocs de uma empresa. Já os títulos de dívida, como o próprio nome sugere, 
representam uma dívida para quem os emite. Por exemplo, empresas náo 
financeiras podem obter financiamento por créditos comerciais ou emitir notas 
promissórias. Os bancos, por sua vez, podem obter fundos para financiar suas 
opcra^ocs ativas (por exemplo, empréstimos) oferecendo aos seus clientes 
depósitos á vista (ou depósitos monetários), depósitos a prazo, depósitos de 
poupanfa etc., enquanto os governos financiam seus déficits pela emissáo de 
títulos da dívida pública, ou simplesmente títulos públicos. 

• Alguns dos instrumentos financeiros emitidos por institui^óes financeiras sáo 
chamados de ativos (ou liaveres) financeiros, como os depósitos á vista e a 
prazo, depósitos de poupan^a etc. Esses ativos financeiros sáo classificados de 
acordo com o tipo de instituújáo que os emite. 

• Existem diversas maneiras de se classificar uma institunjáo financeira. As- 
sim como no caso dos instrumentos financeiros, tal classifica^áo é feita de 
acordo com a conformafáo institucional particular de cada sistema financeiro. 
As estatísticas monetárias do BACEN classificam as instituiyocs financeiras em 
bancos criadores cle moeda (que emitem depósitos á vista), outras instituigdes 
bancárias e instituigdes financeiras náo bancárias. 

• Os mercados financeiros sáo aqueles nos quais os instrumentos financeiros 
podem ser transacionados. O mercado monetário é o que opera com títulos de 
curto prazo - inclusive moeda -, e dele participam as instituiyocs financeiras 
(principalmente bancos) e o BACEN. No mercado de capitais sáo transacionados 
títulos de dívida de médio e de longo prazo, assim como as a^ocs emitidas por 
empresas. O mercado de crédito comporta, basicamente, os empréstimos conce- 
didos de forma intermediada por instituiyócs bancárias. No mercado de cámbio 
sáo transacionadas moedas de diferentes países, e dele participam institui^ocs 
financeiras, bancos centrais e empresas que atuam no comércio internacional. 

• Para entender melhor o papel da intermedia^áo financeira, pode-se dividir as uni- 
dades económicas em: (i) Unidades Superavitárias (US), que apresentam receitas 
correntes maiores que gastos correntes; (ii) Unidades Deficitárias (UD), cujos gastos 
correntes excedem suas receitas correntes; e (iii) Unidades com Orgamento Equili- 
brado (UOE), que tém seus gastos correntes iguais ás suas receitas correntes. 

• Uma UD pode financiar seus gastos por meio do autofinanciamento, vendendo 
ativos que porventura possua, ou pelo financiamento externo, isto é, obtendo 
recursos de terceiros, o que pode ser feito de duas maneiras: por financiamento 
direto, ou seja, a emissáo de aijóes ou títulos de dívida que sejam adquiridas 
diretamente por outras unidades económicas; ou por financiamento indireto, 
o que representa endividamento junto a um intermediário financeiro. 
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• Dentre as razoes que explicam por que a forma indireta de financiamento tem 
sido mais utilizada do que a forma direta podemos apontar os custos de transagdo 
em que tanto as US como as UD incorrem no financiamento direto, e também os 
problemas de informagao assimétrica enfrentados pelas US, que compreendem 
as questoes de selegdo adversa e risco moral. Seleqao adversa é o problema que 
surge antes do financiamento: os agentes económicos mais propensos a assumir 
riscos e, portanto, a obter resultados adversos\ sáo os que mais demandam finan- 
ciamento e, por isso, sáo os que tém maior probabilidade de serem selecionados. 
O risco moral ocorre quando quem financia está sujeito ao risco de que o tomador 
do empréstimo tenha incentivos de se engajar em atividades indesejáveis - imorais 
- do ponto de vista de quem financia, durante o período do financiamento. 

• Os intermediários financeiros podem reduzir os custos de transaqáo e os proble- 
mas gerados pela informaqáo assimétrica graqas aos ganhos de escala advindos 
da especializaqáo na coleta e processamento de informaqáo e á possibilidade 
de diversificagdo, tanto nas suas operaqóes ativas como passivas. 

• As contas de fluxo defundos apresentam náo apenas as variaqóes líquidas 
dos passivos e dos ativos financeiros de cada setor institucional, mas também 
qual tipo de instrumento financeiro - por exemplo, depósitos de poupanqa, 
empréstimos de curto ou de longo prazo, aqóes etc. - foi utilizado. 

• Quando o investimento (variaqáo positiva no ativo) é superior á poupanqa 
corrente (representada pelas variaqóes no património líquido), há um aumento 
do endividamento, ou aumento do passivo. O endividamento é uma fonte de 
recursos de uma unidade económica, que pode ser utilizada para a aquisiqáo 
de ativos, reais ou financeiros. 

• A capacidade ou necessidade líquida de financiamento (saldo da conta de 
capital) de cada setor é igual á diferenqa entre a sua aquisiqáo líquida de ativos 
financeiros e a sua assunqáo de passivos. 

• Na construqáo da conta financeira e das contas de fluxos de fundos procura-se 
identificar quais sáo os tipos de instrumentos financeiros utilizados como forma 
de endividamento e de aplicaqáo financeira por cada setor institucional. 

• Uma Matriz de Fluxo de Fundos (MFF) tridimensional possibilita a identifi- 
caqáo de quem financia quem e por qual instrumento financeii'o específico. 

• O património financeii'o registra o valor do estoque de cada tipo de instrumento 
financeiro por setor institucional. 

Conceitos-chave 

• Ativos financeiros 

• Balanjo patrimonial 

• Banco Central (BACEN) 

• Bancos múltiplos 

• Conta de fluxo de fundos 

• Conta financeira 

• Custo de transajáo 
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• Demonstrativo de resultados 

• Desintermedia§ao financeira 

• Informagao assimétrica 

• Institui^áo financeira 

• Instrumento financeiro 

• Intermediajáo financeira 

• Matriz de Fluxo de Fundos (MFF) 

• Meios de pagamento 

• Património financeiro 

• Securitizafáo 

• Sistema bancário 

• Sistema financeiro 


Questóes 

1. De que maneira é possível classificar os / nstrumentos financeiros e as instituigoes 
fnanceiras? Por que essa classificaqáo pode variar de um país para outro? 

2. Utilizando os conceitos de custos de transagao e informagao assimétríca, mostre 
o papel desempenhado pelos intermediários fnanceiros. 

3. De que maneira a conta fnanceira está vinculada á conta de capital? O que é e para 
que serve uma MFF? 

4. Observando os dados apresentados no Quadro 6.10, destaque as diferenqas 
entre as formas de captapáo e aplicapáo de recursos dos setores “Famílias” 
(S.14), “Empresas financeiras” (S.1 2) e “Empresas náo financeiras” (S.11). 
Quais desses setores adquiriram mais ativos financeiros do que passivos? 

5. Qual é a diferenpa entre um demonstrativo de resultados e um balanpo pa- 
trimonial? Apresente os principais itens desses dois demonstrativos contábeis 
para uma empresa náo financeira, um banco e uma família. 

6. O que poderia explicar o fato de o património financeiro de um determinado 
setor institucional apresentar uma elevapáo em relapáo ao ano anterior, mesmo 
tendo as aquisipoes líquidas de instrumentos financeiros sido negativas? 


Anexo 


Glossário 7 

A^oes e outras participayoes (F.5). Registro dos instrumentos e atestados de 
reconhecimento dos direitos sobre o valor das sociedades. 

Ajustes e discrepáncias estatísticas. Diferenqa entre o resultado da capacidade/ 
necessidade de financiamento obtido na conta de capital e na conta financeira. 
Ativo. Direito de um setor em relaqáo a outro ou ao resto do mundo (e vice-ver- 
sa), que dá direito ao seu detentor (credor) de receber um pagamento de outra 
unidade (devedor) em certas circunstáncias especificadas entre eles. 


7. Fonte: Indicadores IBGE. Contas Nacionais Trimestrais. Nova Série, 2006. 
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Ativos de reserva. Variaqáo das reservas internacionais do país, dentro do 
conceito de liquidez internacional, deduzidos os ajustes relativos a valoriza- 
qdes/desvalorizaqoes das moedas estrangeiras em relaqao ao dólar americano 
e os ganhos/perdas relativos a flutuaqóes nos preqos dos títulos e do ouro. Um 
sinal negativo indica aumento nos haveres. 

Empréstimos e financiamentos (F.4). Todos os empréstimos e adiantamentos 
concedidos pelos bancos e demais empresas financeiras e náo financeiras, 
organismos bilaterais e multilaterais. Náo incluem os créditos comerciais (re- 
gistrados no instrumento F.7). O critério para a classificaqáo entre empréstimos 
de curto e de longo prazo é o mesmo utilizado para o F.3. 

Endividamento líquido (+)/acumulaqao líquida (-). Saldo entre as variaqoes 
de passivos e património líquido menos as variaqóes de ativos. 

Numerário e depósitos (F.2). Registro das notas e moedas em circulaqáo, 
depósitos livremente transferíveis mediante cheques e depósitos náo trans- 
feríveis imediatamente como depósitos a prazo, depósitos de poupanqa 
etc. 

Ouro monetário e direitos especiais de saque (F.l). Registro das vendas e compras 
de ouro entre autoridades monetárias ou com organismos monetários intemacionais 
e as operaqóes com direitos especiais de saque que sáo ativos intemacionais do 
FMI, disponibilizados como parte das reservas dos países membros proporcionais 
ás cotas de participaqáo de cada país. 

Outros créditos e débitos (F.7). Registro dos créditos comerciais relativos a 
bens e serviqos concedidos diretamente ás sociedades, administraqóes públicas, 
instituiqóes sem fins lucrativos, famflias e resto do mundo, além dos créditos 
concedidos para adiantamentos de trabalhos em curso (classificados como 
estoques) ou a realizai'. Essa rubrica também engloba os erros e omissóes do 
balanqo de pagamentos. 

Passivo. Obrigaqáo de um setor em relaqáo a outro ou ao resto do mundo 
(e vice-versa), na qual é gerada a necessidade do devedor efetuar um 
pagamento a outra unidade (credor) em certas circunstáncias especificadas 
entre eles. 

Provisoes técnicas de seguros (F.6). Provisóes obrigatórias das empresas de 
seguros, com vistas ao pagamento de sinistros. 

Títulos (exceto aqóes) (F.3). Registro das transaqoes com instrumentos fi- 
nanceiros negociáveis, os quais normalmente tém cotaqáo nos mercados 
financeiros, como bónus, letras, certificados de depósitos, papel comercial, 
títulos da dívida etc. O critério para a divisáo entre curto e longo prazo é o 
período de maturidade dos títulos: se esse período durar mais de um ano, sáo 
considerados de longo prazo; se durai'em menos de um ano, sáo considerados 
de curto prazo. 
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Este capítulo apresenta a teoria básica de números-índice acompanhada de algumas 
considerafdes de ordem mais prática. Sáo detalhadas as relafoes que os números-ín- 
dice mantém com as contas nacionais, nas quais se procura mostrar que há uma 
interpretaqáo económica para determinadas transformaqoes realizadas com índices 
de volume e preqo. Neste capítulo, também analisar-se-á os procedimentos de trans- 
formaqáo de séries de números-índice entre bases de comparaqáo diferentes. 

Introdugáo 

Na primeira parte deste capítulo apresentaremos a teoria básica dos números-índice 
e procuraremos estabelecer as ligaqóes entre essas formulaqoes e as operaqóes 
das contas nacionais a preqos correntes e constantes, destacando as relaqóes que 
os índices de Laspeyres e Paasche mantém com os agregados económicos. Com- 
plementarmente, introduzir'emos os procedimentos necessários para a mudanqa da 
base de comparaqáo de uma série de números-índice. 

Na parte de tópicos especiais, os principais índices adotados para o cálculo das 
variaqoes de preqo no Brasil pelo IBGE, pela FIPE e pela FGV sáo apresentados, e 
há um destaque especial para as metas de inflaqáo, procedimento recentemente ado- 
tado pelo Banco Central (BACEN) para o monitoramento da inflaqáo brasileira. 

Ainda nos tópicos especiais, sáo estudados os procedimentos para se calcular o 
valor adicionado a preqos constantes e as variaqoes no poder de compra. 

Na apresentaqáo dos números-índice neste capítulo, antes de desenvolver as formu- 
laqóes necessárias ao seu cálculo, procuraremos destacar alguns conceitos básicos e 
de ordem mais prática, necessários a uma compreensáo mais completa das equaqóes 
que se seguiráo. Dessa forma, procura-se chamar a atenqáo para a importáncia da 
relaqáo entre valor, quantidade e preqo, e destacar o que é uma classificaqáo e sua 
importáncia para a construqáo de medidas mais organizadas e hierarquizadas, além 
do fato de que as unidades de informaqáo para o levantamento de preqos (ou de 
suas variaqóes) sáo os produtos - bens e serviqos -, e que a cada preqo também é 
associado uma operaqáo económica - produqáo, consumo intermediário, consumo 
final etc. Finalmente, entre os conceitos básicos, terminamos ressaltando a diferenqa 
entre os períodos de coleta - no dia ou ao longo. 
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Na apresentaqáo do conceito de relativo há uma énfase especial na representafáo 
de uma variaqáo explicitando-se o que é um percentual, um multiplicador e um 
número-índice. Destaca-se também como sáo calculadas cada uma dessas re- 
presentaqdes e como se relacionam. Ainda dentro da apresentaqáo dos relativos é 
definido o que é um período-base, o que sáo os elos de uma cadeia e o que é uma 
base fixa e uma base móvel. 

Estabelecidos os conceitos fundamentais, sáo apresentadas as condiqoes para a 
avaliaqáo de um número-índice e o princípio da decomposiqáo das causas. 

A parte de números-índice que se segue apresenta os índices agregativos simples 
de Bradstreet e Sauerbeck, além dos índices ponderados de Laspeyres, Paasche e 
Fischer, quando se define base de ponderaqáo. 

Após a apresentaqáo das formulaqoes de Laspeyres e Paasche, mostraremos a 
importáncia desses índices nas contas nacionais quando sáo elementos-chave 
na passagem de preqos constantes a preqos correntes. É introduzido também o 
conceito de índice de volume - a recomendaqáo internacional para a mensuraqáo 
de vai'iaqóes de quantidade para um grupo de produtos. 

Seguindo a apresentaqáo da parte teórica do capítulo, veremos alguns tópicos que 
sáo de uso frequente, como os procedimentos para a mudanqa de base de uma série 
de números-índice; os procedimentos para se calcular o valor adicionado a preqos 
constantes; uma descriqáo dos diversos índices de preqo calculados no Brasil (e que 
servem como referéncias de inflaqáo); a maneira como se calcula o chamado poder de 
compra e as diferenqas entre um índice calculado ponto a ponto ou entre médias. 

Considerando-se a importáncia da chamada meta de inflaqáo para o Brasil, em um 
quadro explicativo temos uma introduqáo a esse tipo de procedimento económico. 

7.1 Conceitos básicos 

Um número-índice é uma medida que sintetiza em uma expressáo quantitativa 
a variaqáo média entre duas situaqóes, considerando todos os elementos de um 
conjunto. As situaqóes comparadas por um número-índice podem ser dois períodos 
de tempo, duas regióes geográficas ou dois conjuntos de pessoas. 

Como as variaqóes individuais náo podem ser simplesmente adicionadas para que 
se obtenha a variaqáo do grupo - ou por estarem em unidades diferentes ou por 
terem diferentes importáncias relativas -, é necessário desenvolver procedimentos 
que obtenham essa média incorporando as características dos dados. 

O cálculo da produqáo física da indústria é um exemplo desse tipo de problema. 
A produqáo industrial é composta de uma diversidade de produtos, medidos em 
diferentes unidades: metro, tonelada, unidade, milheiro, dúzia etc. A variaqáo 



Números-índice 243 



ELSEVIER 


da produqáo da indústria deve ser uma síntese das variafoes de cada um desses 
produtos, explicitada em um único número. Por nao poderem ser adicionados 
diretamente, é necessário o desenvolvimento de procedimentos que possibilitem 
essas adiqoes - daí os números-índice. 

Neste livro, trataremos apenas das aplicaqoes de números-índice á economia. 
Portanto, objetiva-se medir variaqoes no tempo considerando determinadas ope- 
raqoes económicas, como a quantidade produzida, o valor unitário de determinado 
produto vendido ao consumidor, o valor das receitas etc. Essas operaqóes podem 
ser mensuradas de trés maneiras: unidades monetárias (valor), unidades físicas 
(quantidade) e/ou valor unitáiio (preqo). 

Assim, o objetivo é explicar como medir essas variaqóes desses trés componentes 
e como se inter-relacionam - justamente as variaqoes na relaqáo seguinte: 

Valor = quantidade x preqo 

Para se analisar as variaqoes dessas variáveis, é necessário apresentar alguns 
conceitos importantes. 

7.1.1 Produto 

A primeira questáo a ser enfrentada é identificar, na prática, o objeto do qual 
queremos medir o valor, o preqo ou a quantidade. Em economia, a unidade de 
informaqáo sáo os bens e serviqos transacionados, chamados genericamente 
de produtos, e caracterizados pelo tipo de operaqáo económica ao qual estáo as- 
sociados (produqáo, consumo intermediário, consumo final, estoque, exportaqáo, 
importaqáo etc.). Por exemplo, o valor da produqáo de uma empresa é calculado 
pela soma do valor dos produtos que produz, ou seja, o valor da produqáo de uma 
atividade náo é uma variável que possa ser mensurada diretamente. Da mesma 
forma, o gasto mensal de uma família é medido pelo valor dos bens e serviqos 
consumidos. 


Números-índice sáo calculados a partir dos produtos transacionados. 


7. 1.2 Cldssificafáo de atividades e produtos 

Uma pesquisa que procura obter informaqóes sobre produtos tem que dispor de 
uma maneira de organizar esses dados. Portanto, compreende-se classificaqáo como 
urn sistema de nomes e códigos numéricos que permite identificar e organizar os 
produtos de acordo com um critério escolhido. 
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Normalmente, uma economia é descrita (classificada) por atividade económica, 
por produto e por operaqáo. Entretanto, há uma classificaqáo geral para os produtos 
(independentemente das operaqóes possíveis em uma economia) e uma para as ati- 
vidades económicas. A classificaqáo de operaqóes é uma característica dos Sistemas 
de Contas Nacionais (SCN), e é apresentada formalmente no SNA (2008). 1 

A classificaqáo de atividades adotada no Brasil e gerida pelo IBGE, a Classificaqáo 
Nacional de Atividades Económicas (CNAE), é a classificafáo padráo para as es- 
tatísticas brasileiras, oficializada com sua publicaqáo no Diário Oficial da Uniáo em 
26 de dezembro de 1994. Essa classificaqáo é adotada por vários agentes gestores 
de sistemas de estatísticas e/ou registros administrativos (Ministério do Trabalho, 
Secretaria da Receita Federal etc.). Desde 2007, é adotada a segunda revisáo dessa 
classificaqáo. De acordo com o IBGE: 

A revisáo 2007 da CNAE, que resultou na versáo 2.0 objeto desta publicaqáo 
(Tabela 7.1), teve por objetivo dotar o País com uma classificaqáo de atividades 
económicas atualizada com as mudancas na estmtura e composifáo da economia 
brasileira e sincronizada com as altera^óes introduzidas na versáo 4 da Clasifi- 
cación Industrial Internacional Uniforme de todas las Actividades Económicas 
- CIIU/ISIC 1. A CNAE 2.0 substitui a versáo anterior, a CNAE 1.0. 

Existem várias classificaqóes utilizadas para os produtos. Cada uma delas tem 
propósitos diferentes: há uma classificaqáo adotada nas contas nacionais, outra nos 
índices de prcqo ao consumidor e outra nos índices de prcqo ao atacado. É com- 
preensível que pesquisas com diferentes objetivos considerem diferentes grupos 
de produtos, mas deve existir uma forma de se associar a classificaqáo adotada 
por diferentes pesquisas. Isso é normalmente feito por meio de uma classificaqáo 
geral e ampla de produtos que sirva de referéncia para todas as demais. Com isso 
é possível, quando necessário, harmonizar e comparar resultados. 


Tabela 7.1 - Os cinco níveis hierárquicos da CNAE 2.0 


Nome 

Nível 

Número de grupamentos 

Identificapáo 

Sefáo 

Primeiro 

21 

Código alfabético de um dígito 

Divisáo 

Segundo 

87 

Código numérico de dois dígitos 

Grupo 

Terceiro 

285 

Código numérico de trés dígitos 

Classe 

Quarto 

673 

Código numérico de quatro 
dígitos + DV 

Subclasse 

Quinto 

1.301 

Código numérico de sete 
dígitos + DV 


UN2008, System of National Accounts. Disponível em: http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/ 
sna.asp. 
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Junto com o desenvolvimento da classificafao de atividades, o IBGE apresenta 
uma classificaqáo geral de produtos. Os bens e serviqos dessa classificaqáo sao 
identificados por oito dígitos, e os quatro primeiros correspondem á atividade 
CNAE a qual está associado. 

Para maiores informaqoes, sugere-se uma consulta aos documentos da Comissao 
Nacional de Classificaqáo no site do IBGE (http://ibge.gov.br/concla/default.php) ou 
na página das Naqoes Unidas (http://unstats.un.org/unsd/class/family/default.asp). 

7.1.3 Período de coleta 

Um número-índice apresenta a variaqao de preqo, quantidade ou valor de um conjunto 
de produtos entre dois períodos de tempo. Uma questáo fundamental é saber em quais 
momentos as informaqoes foram coletadas. Pode-se realizar dois tipos de coleta: 

• No mesmo dia: todos os dados sáo coletados em um mesmo dia. Assim, a 
variaqáo é obtida pela relaqáo de um vetor de dados (por produto) referenciado 
a um dia com um outro vetor referenciado a um dia anterior. Esse índice é 
chamado de ponto a ponto. 

• Ao longo: nesse caso, os dados sáo coletados durante um período - uma semana 
ou um més, por exemplo. Para obter-se um vetor de dados, calcula-se a média 
dos dados para cada período, e, depois, a comparaqáo é feita entre esses vetores. 
Esse índice é chamado de ao longo. 

7.2 Conceito de relativo 

7.2.1 Percentual, multiplicador e número-índice 

Suponha que um produto tenha preqo de 400,00 $/ton no período 0 e 600,00 $/ton 
no período seguinte. 

A variaqáo de preqos, x 1,50, pode ser representada de trés formas: 

uma variaqáo percentual de (1,50 - 1) X 100 = 50%; 

=> um número-índice de 1,50 X 100 = 150; 

=> um multiplicador de 1,50. 

As relaqoes entre essas trés representaqoes pode ser resumida como: 

número-índice 
número-índice 

multiplicador = 


= variaqáo percentual +100 
= multiplicador X 100 


^ variaqáo percentual ' 
100 


+ 1 
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Alguns autores adotam apenas a representaqáo por número-índice, chamando-a 
de variaqáo percentual. Preferimos explicitai' as trés formas de representaqáo por 
acreditar ser essa uma apresentaqáo mais didática. 


■ Exemplos 

1. No Brasil, o preqo de um produto aumentou de 5.000,00 $/unidade para 
97.000,00 $/un¡dade entre dois períodos. Calcule a variagáo percentual, 
o número-índice e o multiplicador que representam essa variagáo. 

X/ • - 97 000 , 

Variacao no preco: -= 19,4 

5.000 

percentual =4> (19,4 - 1) X 100 = 18.400% 

número-índice => 19,4 X 100 = 1.940 

multiplicador => 19,4 

2. Sabendo que um produto teve um aumento de 367% entre dois períodos, e 

que seu prego no período inicial era de 720 $/unidade, calcule o seu pre<;o 
no período final. , n 

367% => multiplicador de I j + 1 = 4,67 

preqo no período final => 720 X 4,67 = 3.362,40 


7.2.2 Relativos 


O conceito de relativo é associado á variafáo do valor, preqo ou quantidade de urn 
único produto para uma dada operaqao económica 2 entre dois períodos. Por ser a 
variaqao de um único produto, o seu cálculo pode ser feito diretamente pela razáo 
dos valores entre o período final e o inicial. Assim: 


Variagáo nos pregos 


Mp‘, 


P[ 

Po 


Na equaqáo, temos: 

MPo, = multiplicador do produto i entre os períodos 0 e t; 
Po = preqo do produto i no período 0; 

PÍ = preqo do produto i no período t. 


2 Produgáo, consumo das famílias, exportagáo etc. 
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A varia^áo, calculada dessa forma, é expressa como um multiplicador. 3 Para ser 
formalmente considerado um número-índice, esse resultado deve ser multiplicado 
por 100. 

p i 

Assim: Po.t = ~t x 100 ¿ o número-índice de pre^o entre 0 e t. 

Po 

Variagao nas quantidades 

MqJ, t = — (multiplicador) 

qó 

Qq t = — x 100 (número-índice) 

' qó 

A notaqao clássica para números-índice pode ser muito pesada, em virtude das 
diferentes possibilidades de medida. Assim, neste livro, adotou-se uma notaqao 
mais simplificada - ou pelo menos tentamos. 

Os multiplicadores seráo representados por Mv, Mp ou Mq para valor, pre^o e 
quantidade, respectivamente, e os números-índice, por V para valor, P para preqo e 
Q para quantidade. Em cada um o subscrito representa os períodos (inicial e final), 
e o sobrescrito identifica o produto. 

Quando se trabalha com relativos, a varia^áo em valor pode ser obtida de duas 
maneiras: 

1. pela razáo entre o valor dos produtos nos dois períodos: 

Multiplicador => Mv' = ou 

Vo 

í v| 

Número-índice => X) t = ~r x 100 

v o 

2. pelo produto do índice de pre^o pelo índice de quantidade: 

Multiplicador => Mvj, t = Mp) t x Mq¡, t 
Número-índice => V¿ t = (Mp| Kt x Mq¡ lt )x 100 

■ Exemplos 

1. Considere um conjunto de informa^óes sobre a quantidade e o prego de com- 
putadores em um período de quatro anos, apresentado naTabela 7.2. 

Escolhendo 1985 como período de referéncia, calcule os números-índice 
para valor, pre^o e quantidade. 

3 No momento, nao introduz-se nenhuma nota^áo para diferenciar um multiplicador de um núme- 
ro-índice. Quando necessário, essa diferenciajáo será feita. 
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Tabela 7.2 


Números-índice 

Período 

Prefo ($/uf*) 

Quantidade (uf) 

Valor ($) 

1985 

2 

2 

4 

1986 

3 

5 

15 

1987 

9 

7 

63 

1988 

29 

15 

435 


*uf = unidades físicas. 


Cada elemento da série é dividido pelo número-índice do ano escolhido como 
base. Por exemplo, para os prefos: 

1985 => — x100 = 100 

2 

1986 => -x 100 = 150 

2 

1987 => -x 100 = 450 

2 

1988=> — x 100 = 1.450 
2 

Repetindo esse procedimento para as trés variáveis, temos as séries 
completas, como mostrado naTabela 7.3: 

Tabela 7.3 


Números-índice 

Período 

Prefo 

Quantidade 

Valor 

1985 

100 

100 

100 

1986 

150 

250 

375 

1987 

450 

350 

1.575 

1988 

1.450 

750 

10.875 


Obs.: Considerar unidades de medida da tabela anterior. 


2. Calculando a varia^áo de valor com os números-índice da tabela anterior, 
teríamos: 


v 85,88 = 1 - 45 ° x 750 = 1.087.500 
O cálculo correto é realizado com os multiplicadores: 

1450 750 

Mv„. „ =-x-= 14,5 x 7,5 = 108,75 

85,88 100 100 

Assim, temos um número-índice de (10.875,0 X 100) = 10.875 e uma 
varia ? áo de (108,75 - ) X 100 = 10.775%. 
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3. Considere agora que o período base de 1985 seja mudado para 1987, 
como apresentado naTabela 7.4. Calcule a nova série de relativos. 

A mudanga para uma nova referéncia pode ser feita como no caso anterior, 
ou seja, a partir das informa^oes originais, ou por meio da série de núme- 
ros-índice base 1985 já calculada (normalmente o cálculo de uma nova base 
parte de uma série de números-índice). 

Os resultados para o período 1985-1988 foram calculados a partir da série 
de números-índice da seguinte maneira: 

1985 => —x 100 = 22,22 
450 
150 

1986=> -x 100 =33,33 

450 

450 

1987 => -x 100=100 

450 

1450 

1988 => -x 100 = 322,22 

450 

Ou seja, basta dividir toda a série pelo número-índice do novo ano de refe- 
réncia. 


Tabela 7.4 


Números-índice 

Período 

Prefo 

Quantidade 

Valor 

1985 

22,22 

28,57 

6,35 

1986 

33,33 

71,43 

23,81 

1987 

100 

100 

100 

1988 

322,22 

214,29 

690,48 


Obs.: Considerar unidades de medida da tabela anterior. 


Por uma questáo de simplifica^áo, a partir deste ponto náo considerai'emos mais a 
diferen^a entre números-índice e multiplicadores nas opera^oes. As formula^oes 
apresentadas a seguir náo seráo multiplicadas por 100, porém seus resultados seráo 
sempre chamados de números-índice. 

7.2.3 Bases em números-índice 

Quando se divulga uma série de números-índice, como nos exemplos anteriores, 
é necessário que seja definido claramente qual o período que serve de referéncia 
para essa varia^áo e se esse período é considerado fixo ou se ele se move de acordo 
com a evolu^áo da série. 
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Para isso, é necessário destacar os conceitos de base de comparagao, base fixa e 
base móvel. 

A base de comparaqáo é o período ao qual todos os relativos de uma série sao 
comparados. 

Uma série com base no período 0, por exemplo, é escrita como: 

p 01 - número-índice entre o período 0 e 1 
p 02 - número-índice entre o período 0 e 2 
p 03 - número-índice entre o período 0 e 3 

p 0n - número-índice entre o período 0 e n 

O período de comparaqao pode ser fixo ou móvel. No exemplo anterior, a série 
mantém seu período de comparaqao no período 0 para todas as variaqóes. Nesse 
caso, a série é definida como basefixa em 0. 

Quando o período de comparaqao varia para cada variaqao, define-se a base móvel. 
Uma série cujo período de comparaqao fosse sempre o período anterior seria es- 
crita como: 

p 01 - número-índice entre o período 0 e 1 
p 12 - número-índice entre o período 1 e 2 
p 23 - número-índice entre o período 2 e 3 

p n _ ln - número-índice entre o período n-1 e n 

Geralmente, em economia apresenta-se as variaqóes com uma base móvel - como 
a variaqao do PIB entre o ano corrente e o ano anterior, ou o IPCA, que apresenta a 
variaqao de um més em relaqao ao més anterior. 

7.2.4 Elos de relativos e relativos em cadeia 

Considere uma sequéncia de relativos de preqos expressos como índices, em in- 
tervalos sucessivos (base móvel): 

Pl2’ P23’ P34’ P45’ P56 

Cada uma das variaqóes anteriores é chamada de elo relativo. 

A variaqao entre o período 4 e o período 1 pode ser calculada pelo encadeamento 
dos elos (encadeamento da série). Assim: 

E Pl4 = (IP12 x T P23 x ^P34) 

Na equaqáo, I é um índice calculado diretamente a partir dos dados disponíveis, e 
IE, o índice calculado por encadeamento a partir de outros números-índice. 
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É importante notar essa diferenqa agora, pois em alguns casos a seguir a variafao 
entre dois períodos calculada diretamente ou por encadeamento pode ser diferente 
devido ás características das fórmulas utilizadas. 


■ Exemplo 

1. Sáo conhecidos os seguintes números-índice de quantidade: lq 13 e lq 23 . 
Calcular a variagao de quantidade entre 1 e 2. 

Pode-se escrever que |q _íl52lüÍ5?il 

|q 100 

Logo: lq 12 = —— x 100 

^23 

2. Para que os cálculos anteriores sejam efetivamente compreendidos, vamos 
considerar lq 13 = 120,00 e lq 23 = 105,0. 

Assim, se dividirmos um pelo outro: 

120,0 

-— = 1,1429 

105,5 

Como resultado, teremos um multiplicador, e náo um número-índice. 
Mq 1>2 =1,14 e lq 12 =114,29 


7.3 Critérios de avaHagao de um número-mdice 

Irving Fisher desenvolveu um conjunto de critérios para avaliar as qualidades e 
deficiencias de um número-índice. Esses critérios sáo úteis quando calculamos 
variaqóes, mas náo mais considerando um produto 4 e sim um grupo de produtos, 
o que exige o desenvolvimento de fórmulas mais complexas e, consequentemente, 
a necessidade de compará-las e avaliá-las. Um número-índice deve satisfazer seis 
critérios (Quadro 7.1), os quais veremos a seguir. 

Adotamos a notaqáo I para um índice genérico (valor, preqo ou quantidade) com os 
subscritos representando o período inicial e final desse índice. Quando for neces- 


Quadro 7.1 - Seis critérios de Irving Fisher 


Identidade 

l a>a = 1,0 ou 100 

Proporcionalidade 

l ab = X quando todos os produtos tiverem variapáo 
constante e igual a \ 

Mudanca de unidade 

l ab é invariante á mudanpas na unidade de medida 
adotada 

Reversibilidade 

l ab X l ba = 1,0 ou 1 00 

Circular 

la.b X lb,c X l c>a = 1,0 ou 100 

Circular modificada 

h.b X l b>c X l c>d = l a>d 


Para os relativos, esses critérios sao vistos como propriedades, já que sáo todos atendidos. 
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sário explicitar o seu tipo, utilizaremos Iv, Ip e Iq para valor, preqo e quantidade, 
respectivamente. 

■ Exemplo 

Verificar as propriedades de um número-índice para a seguinte série de 
preqos, apresentados naTabela 7.5. 

Identidade: 


Proporcionalidade: 


^ P85,85 


P85,85 _ 2 
P85,85 2 


I P85,86 


^P86 _ ^ 
^Pss 2 


Cabe notar que esse índice é proporcional. 

Mudanqa de unidade: 

Admitindo uma mudanqa na unidade em 1986, com p 86 = 4, 


^ P85,86 


= P*t=-*- 

P85 2 2 


Esse índice náo é invariante. 

Reversibilidade: 


I P 85,86 >< I P 86,85 = ^X^ = ^X^ = 1,0 

P 85 P 86 2 d 


Circularidade: 


I P 85,86 >< I P 86,87 X I P 87j85 = E“ X ^X ^ = ^X V = 1,0 
P 85 P 86 P 87 2 3 9 


Tabela 7.5 


Períodos 


1985 

1986 

1987 

1988 

Pre^os 

2 

3 

9 

29 
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7.4 Decomposifáo das causas 

Outra propriedade desejável para um número-índice é a chamada dccomposi^ao 
das causas. Por essa propriedade, a varia^áo em valor de determinada variável 
poderia ser obtida diretamente a partir da sua varia^áo de pre^o multiplicada por 
sua varia^áo de quantidade, ambas calculadas pelo mesmo número-índice. 5 


Variagáo de pre^o x Variapáo de quantidade = Variapáo de valor 


■ Exemplo 

Em 1987, uma indústria vendeu 17.000 toneladas de seu produto a um pre<;o 
médio (no ano) de 1,5 $/ton. No ano seguinte, suas vendas representaram 
19.500 toneladas com um prec;o médio de 6,0 $/ton. Analise a evolugáo 
das vendas dessa empresa, de acordo com as informa<;óes da Tabela 7.6, 
sabendo que nesse período a inflagáo foi de 600%. 

^ V 87,88 — ^ P87,88 * ^987,88 

Considerando que a inflagáo do período (variagáo média de todos os pregos 
praticados na economia) foi de 600%, entáo o número-índice é igual a 7,0 
ou 700. 


Tabela 7.6 




Período 

índice (Xl00) 


1987 

1988 


Q 

17.000 

19.500 

114,7 

P 

1,5 

6,0 

400,0 

V = pxq 

25.500 

117.000 

458,8 


Obs.: (19.500/17.000) X 100 - 114,7. 


5 A variajáo de valor é sempre feita pela mesma relagáo (valor em t)/(valor em 0); o valor náo 
apresenta problemas de agregagáo, portanto, náo necessita de fórmulas específicas. 
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Analisando os índices: 

• Comparando o índice médio da economia (700) com o índice do setor 

(400): = Q 5714 => o pre^o do setor cresceu 42,86 % abaixo da média. 

700 

• As vendas aumentaram, em quantidade (termos reais), a uma taxa de 
14,7%. 

• O valor das receitas aumentou de um índice de 458,8, ou seja, 358,8%. 
Esse valor, mesmo com um aumento real das vendas, náo conseguiu 
acompanhar nem a inflagáo. 

Para compensar a queda nos pregos, quanto deveriam crescer as vendas 
reais? 

Para que pelo menos as receitas acompanhassem a inflagáo, o índice de valor 
da empresa deveria ser igual ao da inflagáo. Assim: 

7,0 = 4,0 x Mq 


Mq = — = 1,75 ou Iq = 1,75 x100 = 175 
4,0 

Logo, somente um aumento real de 75% nas vendas equilibraria esse período 
em relagáo á média dos pregos na economia. 

Neste ponto do capítulo, somos obrigados a fazer uma simplificagáo na 
notagáo adotada antes de iniciarmos as formulagoes para calcular os nú- 
meros-índice para grupos de produtos. 

Até esta parte do capítulo, apresentamos as trés possíveis notagoes para 
medir uma variagáo: multiplicador, número-índice e percentual. 

Daqui para a frente vamos apresentar todos os resultados sem multiplicar 
por 100. Ou seja, náo diferenciaremos mais multiplicador de número-índice. 
Mas por qué? 

Simplesmente porque os números-índice tém uma estranha característica: 
podem ser divididos um pelo outro (o que resulta em um multiplicador e 
náo em um número-índice), mas náo podem ser multiplicados. Já os multi- 
plicadores, mais flexíveis, admitem serdivididos e multiplicados. 

Considerando os números do exemplo anterior e operando com números-ín- 
dice, teríamos: 

Iv = Ip X Iq 
Iq = 114,7 
lp = 400,0 
lv = 458,8 
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Se fizermos Ip X Iq, teremos: 114,7 X 400,0 = 45.880. Assim, teríamos que 
dividir por 100 para chegar no número-índice. 

Já utilizando os multiplicadores, teríamos: 1,147 X 4,00 = 4,58. Aqui, seria 
necessário multiplicar por 100 para chegarao número-índice. 

Logo, náo temos muita opgáo. Se adotarmos os números-índice como foram de- 
finidos até agora nas operaqóes de multiplicag:áo, teríamos que dividiro resultado 
por 100. Se optarmos por multiplicadores, teríamos que multiplicar por 100. 

Dessa forma, optou-se por náo multiplicar os números-índice por 100- 
porém, usando sempre o termo número-índice. 

Reiteramos que essa opqáo visa facilitar as operag:6es e demonstrag:óes, já 
que poderemos multiplicare dividirsem restriqóes. 


7.5 Emprego de médias para cálculo do número-mdice 

Quando se trabalha com um único produto, o cálculo das variaqóes pode ser reali- 
zado diretamente. Porém, quando há a necessidade de se calcular as variaqóes de 
um conjunto de produtos utilizamos as médias para sintetizar a variaqáo de todos 
os produtos em uma única variaqáo. 

A seguir sáo apresentadas as formulaqoes mais usuais para o cálculo de variaqoes 
dos elementos de urn conjunto. Comeqamos com as formulaqoes mais simples e 
apresentamos em seguida aquelas que possuem estruturas de peso diferenciadas 
por elemento do conjunto. 

7.5 .1 Indice agregativo simples (índice de Bradstreet) 

A primeira proposta para o cálculo de variaqoes médias de um grupo de produtos 
era simplesmente calcular a razáo entre a média aritmética dos preqos ou quanti- 
dades para cada período. 

Considere um conjunto de n produtos; de acordo com a proposiqáo de Bradstreet, 
os números-índice de preqos e quantidade seriam calculados, para i = 1,..., n da 
seguinte forma: 


Para prefos: 


Para quantidade 


lp 

l Po.t= ¡ =v. ¡ 

£Po 2.Po 
n 

(i) 

'Ho,t i V' i 

o 

n 

(2) 
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Tabela 7.7 


Período 


0 


1 

Produto A 

100 


150 

Produto B 

200 


400 


Tabela 7.8 




Período 



0 


1 

Produto A 

100.000 


150.000 

Produto B 

200 


400 


Uma restri^ao a essa formulafáo é a adi^áo de unidades de medida diferentes. Com 
isso, seu resultado náo é invariante em rela^áo á unidade de medida adotada. 

Considere os preqos de dois produtos, A e B, por exemplo. A Tabela 7.7 considera 
esses preqos em $/kg para os dois produtos. Na Tabela 7.8, o pretjo do produto B 
foi mantido inalterado, e o pretjo de A foi anotado em $/tonelada, mil vezes maior 
apenas pelo efeito da mudantja de unidade. 


Considerando as varia^ocs de pretjo para cada produto, náo há diferenqas, e cal- 
culando o índice pela fórmula de Bradstreet, temos: 

(150 + 400) 

• Pela Tabela 7.7, ^= 1,8333 ou 183,33 ou 83,33% 

(100 + 200 ) 

• Pela Tabela 7.8, ( 150 - QQQ + 4QQ ) = x 5009 ou ¡50 09 

( 100.000 + 200 ) 


Uma simples alteraqáo de unidade pode influenciar o resultado em 22% 
(1,8333/1,5009). 


Para contornar o problema de adicionar unidades diferentes, Sauerbeck propós 
que os números-índice fossem obtidos pela média aritmética dos relativos de cada 
produto: o cálculo das variaqóes individuais eliminaria o problema da unidade de 
medida, pois as variaqoes sáo adimensionais. 


Assim, para um conjunto de n produtos, os índices de Sauerbeck sáo calculados 
de acordo com os dados a seguir: 


Para prefos 


Para quantidade 


y P ' 

ir _ Po 

0,t 

n n 

(3) 

y.q 

,q _ q 0 _Z.q 0 ,t 

o.t 

n n 

(4) 
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As fórmulas apresentadas calculam fndices entre um período inicial 0 e um período 
final t, t = 1,... I, ou seja, formam uma série base fixa no período inicial 0 com índices 
até o período I. Para calcular uma série base móvel, período contra período anterior, 
basta considerar períodos sucessivos na aplicapáo das fórmulas (t - 1, t). 


Por exemplo: 


1 Pt-i.t = 


Pt-i 


Xpi-i.t 


■ Exemplo 

Calcule os índices agregativo simples e de Sauerbeck para os dados apre- 
sentados naTabela 7.9: 

1 índice agregativo simples 

Usando a equagáo (1): 

(2,0 + 2,0+3,0) 7 

I --- — = -= 0,8235 ou-17,65%ou 82,35 

pV (1,5 + 2+5) 8,5 


‘p1,3 


(1,8 + 3,0 + 6,0) 
(1,5 + 2,0 + 5,0) 


= 1,2706 ou + 27,06% ou 127,06 
8,5 


Pode-se verificar com facilidade que a propriedade de circularidade é aten- 
dida, pois: 

(1,8 + 3,0 + 6,0) 

l„2 3 =-’-— = 1,5429 

p ' (2,0 + 2,0+3,0) 

Temos que: 

I v I — I 

p1,2 ^ p2,3 p1,3 

0,8235x1,5429 = 1,2706 


Tabela 7.9 


Período Produto 

1 

2 

3 

4 

1 

1,5 

2,0 

1,8 

3,0 

2 

2,0 

2,0 

3,0 

4,0 

3 

5,0 

3,0 

6,0 

6,0 
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2 índice de Sauerbeck 

Usando a equagáo (3): 


w 


1 

-x 

3 


^2,0 2,0 3,0 ^ 
+ ^—+ 


1,5 2,0 5,0 


/J 


= 97,78 ou 97,78 ou-2,22% 


h,3 


1 

-X 

3 


^ 1,8 3,0 6,0 ^ 

+ ^_ + 


= 130,00 ou 130 ou + 30% 


^p2,3 


1 

-X 

3 


2,0 2,0 5,0 )] 

= 146,67 ou 146,67 ou+ 46,67% 


^1,8 3,0 6,0 ^ 

+ -^—+ 


2,0 2,0 3,0 


P 


Verificando a circularidade para um índice de Sauerbeck: 

l pl 3 = l p12 x l p2 3 = 0,9778 x 1,4667 = 1,4341 

Logo, observamos que o índice de Sauerbeck náo atende o critério de cir- 
cularidade. 


7.6 Números-índice ponderados 

7.6.1 Base de ponderapdo 

Aqui é inevitável a definifáo de mais uma base! 

Os índices que sáo calculados por médias simples, como o índice de Sauerbeck, 
desconsideram a importáncia relativa entre os produtos. Quando se analisa a 
evolu^áo dos pre^os ao consumidor em uma economia, por exemplo, náo se 
pode afirmar que um automóvel tem a mesma importáncia que um quilo (ou uma 
tonelada) de feijáo. A fórmula de cálculo de um número-índice deve superar esse 
tipo de deficiéncia, captando as diferenfas entre produtos. 

A pondera^áo proposta pelos métodos mais utilizados é a participa^áo do Valor de 
cada produto no Valor total da opera^áo realizada (produ^áo, consumo, vendas, 
compras etc.). 

Dessa forma, define-se como base de ponderagao o período que fornece a estrutura 
de pondera^áo adotada. 

Considerando: 

- peso do produto i no total das transa^óes, no período t. 

\ - valor transacionado do produto i, no período t. 
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A estrutura de pesos é calculada por: 


co 


y| _ pjxql 


■ Exemplo 

Considere os dados de prec;o e quantidade para trés produtos transacio- 
nados nos períodos 0 e 1, apresentados naTabela 7.10. Calcule a base de 
ponderagao para esses produtos em cada período. 


Tabela 7.10 



PÓ 

‘lo 

P\ 

íí 

Póxq'o 

P\xq\ 

Alimentacáo 

7 

2 

8 

2 

14 

16 

Vestuário 

3 

1 

4 

2 

3 

8 

Transporte 

5 

3 

8 

4 

15 

32 

TOTAL 

- 

- 

- 

- 

32 

56 


Calculando as ponderag:6es para os períodos 0 e 1, obtém-se as estruturas 
de pesos para calcular um índice ponderado mostrado naTabela 7.11. 


Tabela 7.11 


®0 

co; 

0,438 

0,286 

0,093 

0,143 

0,469 

0,571 

1,0 

1,0 


Tomemos como exemplo a base de ponderaqáo dos índices de preqo ao consumidor, 
calculados pelo IBGE e outros institutos de estatística. Tal base é obtida por meio 
de pesquisas de or^amento familiar (POF). Essas pesquisas sáo planejadas para 
levantar quanto as famflias gastam em bens e servi^os, e assim, consequentemente, 
estimar a participa^áo de cada produto no orqamento das famílias. Como o custo 
de realizaqáo de uma pesquisa como essa é muito alto, assim como o tempo para 
sua realiza^áo, o procedimento padráo é manter essa base fixa por alguns anos, 
admitindo a invariáncia nesses pesos no curto prazo, atualizando-os periodicamente. 
A Tabela 7.12 apresenta a estrutura de pondera^áo para os índices de preqo ao 
consumidor, calculados pelo IBGE com base na POF de 2002/2003, adotados em 
janeiro de 2003 e abril de 2006. As diferen^as entre essas datas sáo resultado da 
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Tabela 7.12 

- Estrutura de ponderaqáo 
IBGE (com base na 

para os índices de preqo ao 
POF de 2002/2003) 

consumidor - 

Código 

Descrifáo 

Peso IPCA 

Peso INPC 



jcm. 2003 

abr. 2006 

jan. 2003 

abr. 2006 

0 

Indice geral 

100 

100 

100 

100 

1000000 

Alimenta^áo e 
bebidas 

22,1417 

20,4284 

29,8255 

27,2528 

2000000 

Habitacáo 

13,2752 

13,6225 

16,2426 

16,6932 

3000000 

Artigos de 
residéncia 

5,4821 

4,8950 

6,5484 

6,0745 

4000000 

Vestuário 

6,1698 

6,4253 

7,4445 

7,8396 

5000000 

Transportes 

20,7942 

21,0951 

16,1830 

17,1702 

6000000 

Saúde e 

cuidados 

pessoais 

10,5068 

10,6233 

9,2430 

9,3506 

7000000 

Despesas 

pessoais 

9,2289 

9,1991 

6,4313 

6,5255 

8000000 

Educacáo 

6,5536 

7,1607 

2,9556 

3,2292 

9000000 

Comunicacáo 

5,8475 

6,5505 

5,1262 

5,8645 


Fonte: www.sidra.ibge.gov.br. 


incorporaqáo das mudanfas nos prefos relativos dos produtos nos índices, o que 
permite uma atualizaqao parcial dessas estruturas. 

Segundo a recomendaqáo internacional, deve-se atualizar periodicamente a es- 
trutura de ponderaqáo de um número-índice, em média a cada cinco anos. Essa 
atualizaqáo visa incorporar nos índices as variaqoes nos gastos das famílias em 
bens e serviqos. 

No Brasil, as estruturas dos índices de preqo ao consumidor do IBGE foram 
atualizadas com base em uma POF de 1995/1996 e, em seguida, pela pesquisa de 
2002/2003. A partir de janeko de 2012, a estrutura de ponderaqáo até entáo adotada 
com base na pesquisa de orqamentos familiares de 2002/2003 foi atualizada pelos 
resultados da pesquisa realizada em 2008/2009. A Tabela 7.13 apresenta a nova 
estrutura adotada. 

Indice de Laspeyres 

O índice de Laspeyres propoe, para considerar a importáncia relativa dos produtos, 
que os números-índice sejam calculados pela média aritmética ponderada das 
variaqoes de cada produto, e adota o período inicial do índice como referéncia 
para o cálculo dos pesos. 

Para um conjunto de n produtos, temos: 
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Tabela 7.13 - Estruturas dos índices de pre$o ao consumidor 
(pesquisa realizada em 2008/2009) 


Código 

Descrifáo 

IPCA 

INPC 

0000000 

Indice geral 

100 

100 

1000000 

Alimentafáo e bebidas 

23,1237 

28,2654 

2000000 

Habitafáo 

14,6169 

16,8650 

3000000 

Artigos de residéncia 

4,6758 

5,6416 

4000000 

Vestuário 

6,6692 

8,1544 

5000000 

Transportes 

20,5421 

17,3037 

6000000 

Saúde e cuidados pessoais 

11,0936 

9,6713 

7000000 

Despesas pessoais 

9,9421 

6,8986 

8000000 

Educapáo 

4,3735 

2,7830 

9000000 

Comunicapáo 

4,9631 

4,4169 


Fonte: http://www.sidra. ibge.gov. br. 


Pre^o: 




v t ' 


T p = . 
^o,t 




^Po 




,como 


S®!. = 1 


( i ^ 

Pi 

V PÍ> 


f ¡ ^ 

SPo Xc lo V yn^xa 1 

Zpó x qó Spó x qó 


Quantidade: 




T q = - 




(¡ > 

q t 

^L- 




Ul 


Zqjxpó 

Sqóxpó 


Quando se muda a base da série de números-índice, a estrutura de ponderafáo é 
atualizada para o novo referencial. Assim, a equapáo ficará: 



( i > 



( i > 

L-23 y® 2 

Ei 

V P2 ) 

ou 

L P 3,4=X®Ó 

E± 

,P 3 ^ 

























262 Capítulo 7 


ELSEVIER 


Indice de Paasche 


A formulaqáo proposta por Paasche utiliza a média harmónica ponderada para o 
cálculo dos números-índice e adota o período final como referéncia para a base 
de ponderaqáo. 

Para um conjunto de n produtos temos: 

Prefo: 


p p =. 
r o,t 


,co. 


,C0 X 


( i 

X 


(¡ 

X 

Po 


5>; 

Po 


Ip. 

) 


Ip. 

) 




Pto 

p', 


XPt 


£p‘t x ql 

Spó x q't 


Quantidade: 


p p = 

r 0 ,t 


I 


S® 1 . i 



( i 


( ¡ 'N 

CO^ X 

Po 

u> 


Po 


Zplxql 

Spíxqí, 


A grande restrújáo prática para o uso dos índices de Paasche é a necessidade de 
sempre dispor de uma base de ponderaqáo para o último período da série. Esse 
requisito exige que se faqam pesquisas para a determinaqáo dessa estrutura cada 
vez que se calcule um novo período. Isso dificulta o uso dos índices de Paasche 
para os últimos períodos de uma série de números-índice. 


Relaqáo entre os índices de Laspeyres e Paasche 


O índice de Paasche será maior que o de Laspeyres se os preqos e quantidades ten- 
derem a se mover na mesma direqáo entre os períodos 0 e t; e o índice de Laspeyres 
será maior se os preqos e quantidades tenderem a se mover em direqoes contrárias. 
Definindo a correlaqáo entre preqo e quantidade como p, temos que: 

P>L quando p>0 

L>P quando p<0 
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Indice de Laspeyres modificado 


O índice de Laspeyres, por exigir a estrutura de ponderafao no período inicial, 
obriga a que sempre se calcule uma nova estrutura de ponderaqao, e, quando altera 
essa estrutura para cada período, a referéncia (fixa) para a série de índices impos- 
sibilita o seu encadeamento. Por exemplo: 

• Para o período 1-3, a base seria o período 1; 

• Para o período 1-2, a base seria o período 1; 

• Para o período 2-3, a base seria o período 2. 

Logo, náo é possível calcular a variaqáo referente ao período 1-3 com ponderaqáo 
em 1 simplesmente encadeando-se dois índices que tém ponderaqáo em períodos 
diferentes. A soluqáo para essa questáo é estabelecer uma estrutura de ponderaqáo 
fixa, qualquer que seja o período calculado. Assim: 


/ . \ 



/ . \ 


Quantidade: 



Interpretagao económica dos índices de Laspeyres e Paasche 

Os índices de Laspeyres e Paasche podem ser interpretados como indicadores que 
fazem a passagem de valores nominais para valores reais. 

Considere as seguintes definiqoes: 

Valor nominal - é o valor das transaqoes económicas calculado com a quanti- 
dade transacionada e seu preqo no mesmo período - ou seja, q t X p t . 

Valor constante - é o valor das transaqoes económicas calculado com as 
quantidades transacionadas no período considerado (t). Contudo, os preqos 
adotados no cálculo do valor sáo fixados em um outro período - por exemplo, 
(t+ l)-p t+1 X q t . 

Agora, suponha que uma família compre de uma só vez a carne e o feijáo que 
consumirá durante um més. Curiosos para analisar o crescimento de seu consumo, 
seus membros anotaram os preqos e a quantidade consumida por trés meses, 
obtendo os dados mostrados na Tabela 7.14, a seguir: 

Valor nominal dos gastos mensais com carne: 


Més 1 = 100 X 2,0 = 200 
Més 2 = 190 X 1,5 = 285 
Més3 = 130 X 2,3 = 299 
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Tabela 7.14 






Més 




1 



2 


3 


P 

<? 

P 

<? 

P 

H 

Carne 

100 

2,0 

190 

1,5 

130 

2,3 

Feijáo 

55,00 

1,0 

60 

1,8 

70 

2,5 


Obs.: Quantidade em quilos e pre^os em reais por quilo. 


Analisando a variaqáo nominal dos gastos mensais com carne, pode-se notar 
que: 

2RS 

cresceu do més 1 ao 2: -= 1,425 ou 42,50% 

200 

299 

cresceu do més 2 ao 3: -= 1,049 ou 4,9% 

285 

Observando-se essas variaqoes, nota-se que ocorreu um aumento de gastos no 
més 2 e uma queda no més 3. Porém, o que mais poderia ser dito só com os dados 
nominais? Pois nao é possível identificar qual o efeito das variaqóes de quantidade 
ou de preqo. 


Analisando a variaqáo real dos gastos, estabelecendo como período de referéncia 
o més 1: 


Carne: més 1 = 100 X 2,0 = 200 

més2 = 100 X 1,5 = 150 
més3 = 100 X 2,3 = 230 


15 0 

Observando essas variaqoes, nota-se que a quantidade consumida caiu 25% 200 
no més 2 em relaqáo ao 1, cresceu 53,33% do més 3 em relaqáo ao 2, e 15% do 
més 3 em relaqáo ao 1 230 

1~I5Ó 

O que deve ser observado nesse exemplo é a necessidade de informaqoes suficientes 
nas análises económicas, as quais possam identificar, nas variaqóes em valor 
nominal, o papel das variaqóes de preqo e de quantidade (variaqáo real). Isso 
pode ser feito conhecendo-se os valores nominal e real ou de índices de preqo 
ou quantidade. Considerando 0 como o período inicial e 1 como o período final, 
pode-se escrever esquematicamente: 


Valor nominal no período Oxíndice de quantidade entre 0 e 1 = valor real no período 1 
Valor real no período lxíndice de preqo entre 0 e 1 = Valor nominal no período 1 
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Valor nominal em 0 

Xpó x qo 

X índice de quantidade entre 0 e 1 

iQo, 

= Valor real em 1 

Zpó x qi 

X índice de preqo entre 0 e 1 

ip 0 , 

= Valor nominal em 1 

Zpi x qi 


Como consideram-se todos os produtos transacionados, os valores indicados na 
tabela anterior sao o resultado do somatório do valor, nominal ou real, de cada um 
desses produtos. 

Usando ainda a tabela anterior como referéncia, pode-se calcular os índices de 
quantidade e preqo entre 0 e 1. O índice de quantidade é a relaqáo entre o valor 
real em 1 e o valor nominal em 0, e o índice de preqos, a relaqáo entre os valores 
nominal e real em 1. Assim: 


' , ... valorrealeml XPn X( Ii 

Indice de quantidade =-= =— : -- 

valor nominal em 0 Xp^ xq‘ 

* ,. , valor nominal em 1 ^PÍ X( fí 

Indice de preqo =-= =— : -- 

valor real em 1 ^PÓ X qj 

Os resultados anteriores mostram que, considerando as relaqóes entre valores 
nominal e real, o índice de quantidade obtido é um Laspeyres, e o índice de preqo 
é um Paasche. Dessa forma, verifica-se que o índice de valor entre os períodos 0 
e 1 é obtido pela multiplicaqáo de um índice de quantidade de Laspeyres por um 
índice de preqo de Paasche. 

Realizando o mesmo desenvolvimento, mas tomando como referéncia o período 1, 
temos que o índice de valor também pode ser obtido pelo produto de um Paasche 
de quantidade por um Laspeyres de preqo. 


Indice de valor = Laspeyres de preqo X Paasche de quantidade 
= Laspeyres de quantidade x Paasche de preqo 


Os índices de Laspeyres e Paasche náo atendem ao princípio de decomposiqáo de 
causas. Demonstra-se que: 

LpXLq > índice de valor > PpxPq 
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■ Exemplo 

Testar quais critérios o índice de Laspeyres satisfaz. Utilizando o índice de 
pregos como exemplo, temos: 

Identidade 


y^ Pn Xq), 

UJ, 0 = =—;--Xl 00 = 1,0 => atende ao critério 

z.pó x qo 


Reversibilidade no tempo 

Xpó x qi 


IP =- 


t,0 'V - ' ¡ ; 

2r t x q t 

Circular modificada 


Xp¡) x q t 

xl 00 é diferente de L p f n = =— : --xl 00 =» náo atende ao critério 


'■° Xp; x q; 


Xpi x q 0 Xp2 x qó Xp2 x qi 

L p nl = _ X100LP = _ x100 L p = tL x100 


Zpó x qó 


Zp 0 xqó 


Zpó x qó 


Como o elo entre 0 e 2 náo é igual ao produto dos elos entre 0 e 1 e entre 1 
e 2, o índice náo atende ao critério. 

Das propriedades testadas, a circular modificada é a mais importante de ser 
atendida, pois isso permite o encadeamento de uma série de números-índice. 
Como nem o índice de Laspeyres nem o índice de Paasche (como definidos) 
atendem ao critério de circularidade, desenvolve-se uma alternativa para o 
índice de Laspeyres afim de que esse critério seja, enfim, atendido, ampliando 
as possibilidades de uso da fórmula. 


Indice de Fischer 

O índice de Fischer, também chamado de índice ideal, foi proposto para tentar 
diminuir as distoiyocs entre os índices de Laspeyres e Paasche. Para tal, foi definido 
como a média geométrica desses dois índices. 

Assim: 


pp _ /fP x pP 
r 0,t xr o,t 

F q = /í q vP q 

r 0,t ^l L -'0,t ^ r o,t 


Esse índice náo atende ao critério da circularidade mas atende á decomposi^áo das 
causas - o objetivo principal de sua formula^áo. 
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Apesar de seus atrativos, o índice de Fischer apresenta as seguintes desvanta- 
gens: 


• Para sua formulaqáo, é necessário o cálculo prévio dos índices de Laspeyres 
e Paasche, provocando aumento nos custos e no tempo necessário para seus 
cálculos e divulgagao; 

• Náo é um índice de compreensáo fácil como os índices de Laspeyres e Paasche, 
que podem ser interpretados como a variaqáo do valor de um conjunto de bens 
e serviqos. 


■ Exemplos 


Uma pesquisa sobre gastos das famílias obteve os seguintes dados (Tabela 7.15), 
considerando trés períodos. 


1. Calcularas estruturas de ponderafáo (co), utilizando os dados daTabela 7.16. 

2. Calcular o índice de Laspeyres para prepos, usando a estrutura de ponde- 
rapáo e a fórmula de prepos e quantidades. 

• Considerando a estrutura de pesos: 


f o,i = 0,5 x 


0.07 


+ 0,15x 


^ 3,0 ^ 
3,0 


+ 0,05x 


^ 0,8 ^ 

0,5 


+ 0,3x 


1,0 


= 128,0 ou 28% ou 128. 


Tabela 7.1 5 


Período 



0 


1 


2 


Produto 

2 


P 

Q 

p 

2 


P 

1. Alimentacáo 

5,0 


1,0 

6,0 

1,2 

4,5 


1,7 

2. Vestuário 

0,5 


3,0 

1,0 

3,0 

0,5 


4,0 

3. Energia 

1,0 


0,5 

0,8 

0,8 

1,0 


1,2 

4. Transporte 

3,0 


1,0 

2,0 

1,5 

3,0 


1,8 


Tabela 7.1 6 


Prod. i 

v„ 

v. 

v 2 

®0 

co; 

0&2 

1 

5,0 

7,2 

7,65 

0,50 

0,52 

0,47 

2 

1,5 

3,0 

2,0 

0,15 

0,22 

0,12 

3 

0,5 

0,64 

1,2 

0,05 

0,04 

0,08 

4 

3,0 

3,0 

5,4 

0,30 

0,22 

0,33 

Total 

10,0 

13,84 

16,25 

1,0 

1,0 

1,0 
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Considerando a fórmula final: 


l p _ (1,2x5,0) + (3,0x0,5) + (0,8x1,0) + (1,5x3,0) _ 12S0 
0,1 (1, 0 x 5,0) + (3,0 x 0,5) + (0,5 x 1, 0) + (1, 0 x 3,0) 

3. Calcular o índice de Laspeyres para pregos nos períodos 0-2, 0-1 e 1-2, 
e verificar se o critério de circularidade é atendido. 


L p 02 =0,5x 




+ 0,15x 


V3.0 j 


+ 0,05x 


V 0,5 y 


+ 0,3x 


0.0y 


L p 01 =0,52x 


|V 1 

f 4^1 

í 1.2 1 


hs) 

+ 0,22x - + 0,04x 

+ 0,22x 

U 2 J 

UJ 

00 

o 

U s J 


= 1,710 


= 1,354 


Se o critério da circularidade fosse atendido: L p 02 =L p 01 xL p ,. 

Porém, 1,710*1,280x1,354 = 1,7331. 

4. Repita o item anterior utilizando o índice de Laspeyres modificado. 


LM P =L P 

L - lv 'o,i L o,i 


LM p =L p 


LM p 2 =0,5 x 

Pelo critério: 


0> 2 7 


+ 0,15x| — |+0,05x 


V 0,8 7 


+ 0,3x 


0> S 2 


= 1,3433 


1,710 = 1,280x 1,3433 = 1,7194 

Obs.: A diferen^a entre os resultados é consequéncia do arredondamento 
numérico. 

5. Calcular o índice de Paasche de quantidade, direta e implicitamente, para 
o período 1 -2. 

Calculando diretamente com a fórmula de pesos e quantidades: 

pq _ (4,5 x 1,7)+ (0,5x4,0)+ (1,0x1,2)+ (3,0x1,8) _ Q ^ 

1,2 (6x1,7)+ (1x4,0)+ (0,8x1,2)+ (2,0x1,8) 


Calculando implicitamente, isto é, a partir de um índice de valor e de pregos 
previamente obtidos: 


16,25 
_ i;, 2 _ 13,84 
1,2 L p 12 1,354 


1,1741 

1,354 


0,8672 
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Indice de volume 


“Um índice de volume é uma média de variafóes relativas nas quantidades de um deter- 
minado conjunto de bens e serviqos entre dois períodos temporais.” (SNA 93, §16.11) 


Essa defini^áo pode ser melhor compreendida por meio do exemplo seguinte. 


■ Exemplo 


A agregag:áo adotada no cálculo de um número-índice pode trazer resultados 
diferentes para uma mesma variagáo de quantidade. Considere o seguinte 
caso: em uma indústria automobilística, temos dois tipos de automóvel, o 
popular e o de luxo, cujos dados de pre<;o e quantidade produzida, em dois 
períodos, sáo apresentados naTabela 7.17. 


Supondo inicialmente que as informafóes disponíveis sáo restritas ao agre- 
gado automóvel, suas variagóes sáo calculadas diretamente, como se fossem 
para um produto elementar. Assim: 


índice de pre<;o 


2,5 


= 3,20 220% de aumento. 


100 


índice de quantidade => — = 1,00 sem variacáo 

i on 


100 


Indice de valor: 


8 x100 


= 3,20 220% de aumento 


,2,5x100 

v } y 

No caso de informagóes detalhadas disponíveis, é necessário utilizar as 
equagóes de Laspeyres e Paasche. Calculando pre<;o pela equagáo de Paasche 
e quantidade pela equagáo de Laspeyres, temos: 


índice de prec;o - Paasche 

2 x0+8x100 


P p 


1x0+4x100 


2,00 


Indice de quantidade - Laspeyres 

L_ p =í 1x0 + 4x100 1_-| 6Q 


P p XL P =(2,0x1,6) =3,20 


^1x50 + 4x50 

índice de valor: 


Tabela 7.17 



Ano 0 

Ano 1 

Prefo 

Quantidade 

Prefo 

Quantidade 

Popular 

1 

50 

2 

0 

Luxo 

4 

50 

8 

100 

Automóvel 

2,5 

100 

8 

100 


Obs.: Pre^o do automóvel é a média dos pre$:os de cada tipo ponderada pela quantidade. 
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Dessa forma, as variag:6es do produto automóvel, calculadas por um agre- 
gado ou por dados mais detalhados, tém o mesmo resultado para o valor, 
porém há uma mudanfa quando se considera quantidade e pre<;o. Apesar de 
as quantidades terem permanecido inalteradas em seu total, há um aumento 
do valor adicionado por cada veículo quando a indústria para de produzir um 
bem popular para se concentrar em um carro de luxo. Dessa forma, o índice 
de quantidade de Laspeyres, quando disponíveis informagoes detalhadas, 
calcula náo a variagáo da quantidade, mas sim a variagao do volume, ou seja, 
um aumento real no valor adicionado por cada bem chamado “automóvel”. 
Esse índice teoricamente seria a composi<;áo de uma variagáo de quantidade 
com uma variagáo de qualidade. 


A variagáo de um fluxo de bens e servifos expressa em um índice de quantidade de 
Laspeyres é a medida de: 

• variafáo das quantidades dos produtos elementares que compoem o agregado; 

• variafáo da composiqáo do mercado sobre o qual o agregado é comercializado 
(variaqoes sobre os produtos elementares afetam o prepo do agregado); 

• modificapáo na composiqáo da estrutura dos produtos elementares que com- 
póem o agregado. 


7.7 Tópicos especiais 

7.7.1 Mudanpa da base de comparagao em uma série de mímeros-índice 

A escolha de um período para base de compara^áo de uma série de números-índice 
deve considerar, principalmente: 

• períodos considerados normais; 

• proximidade entre as bases de pondera^áo e compara^áo. 


A mudanpa de base de comparapáo de um número-índice é apenas uma questáo 
de conveniéncia. A mudanqa náo altera o comportamento da série no tempo, e as 
variaqoes entre diferentes períodos sáo as mesmas independentemente da base de 
comparaqáo adotada. 


A mudan^a de uma base consiste em recalcular a série com um novo período como 
referéncia. Considera-se, neste livro, trés mudangas: 

• base móvel para base fixa; 

• base fixa para base fixa; 

• base fixa para base móvel. 
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Bctse móvel para base fixa 

Considere a seguinte série de índices base móvel: 

I(>,1 _ n,2 _ ^2,3 — — 

A mudanfa é feita admitindo-se que o critério de circularidade seja atendido pela 
série considerada; assim, uma base fixa no período 0 seria calculada por: 

lo.i — ^0,1 

T = T v T 

a 0,2 a 0,1 ^ x l,2 

Iq,3 Iq, 1 X fl,2 X ^ 2,3 — Iq.2^^2,3 


I 0 ,t — ^0,1 X ^1,2 X ■ ■ ■ X ^t-l.t — Io,t-l X ^t-l.t 

Considerando agora uma nova série com base fixada nao mais em 0, mas em um 
período genérico i, no meio da série, teremos: 


Para o período anterior á base: 


Io,i = 


^Iq.I X ^l,2 X.-.Xljy J 


I,,- 


1 


I|,2 X ^2,3 X-Xli-l,i 


r i4 = 


I j , J+1 Xl j+1J+2 X...Xl i _ u 


Para o período posterior: 


I, ; =l 


l¡,i+l — li.i-t-1 


T — T vT 

-*-i,i+2 — A i.i+1 A ' -*-i+l,i+2 


Ii,t = It.t+1 X Ii+l,i+2 X--X I t _i,t 
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■ Exemplo 


Considere a série de números-índice base móvel (Tabela 7.18), período contra 
período anterior, e: 


Tabela 7.18 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/-1 

1/0 

2/1 

3/2 

4/3 

Indice 

- 

104 

108 

87 

92 


Obs.: Base móvel, período contra período imediatamente anterior. 


a) calcule uma nova série com a base fixa no período 0; 

b) calcule uma nova série com a base fixa no período 3. 

a. Base fixa no período 0, utilizando as informagóes daTabela 7.19: 

Tabela 7.19 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/0 

1/0 

2/0 

3/0 

4/0 

Indice 

100 

104 

112,32 

97,72 

89,90 


Obs.: Série base fixa no período 0. 


para 0,0 =>100 própria base; 
para 0,1 => 1,00x1,04 = 1,04 — 104,0; 
para 0,2 => 1,04x 1,0 = 1,1232-112,32; 
para 0,3 => 1,04x1,08x0,87 = 0,9772-97,72; 
para 0,4 => 1,04x1,08x0,87x0,92 = 0,8990-89,90. 
b. Base no período 3, utilizando as informagóes da Tabela 7.20: 


Tabela 7.20 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/3 

1/3 

2/3 

3/3 

4/3 

Indice 

102,33 

93,96 

114,95 

100 

92,0 


Obs.: Série base fixa no período 3. 


Como a base é fixada em 3, sabe-se que seu número-índice é igual a 

100 . 

Para 3,4 => continua o próprio índice base móvel 92. 

Para 2,3 => —^— = 1,1495 — 114,95 
0,87 

Para 1,3 => ---= 0,9396-93,96 

0,87x1,08 
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= 1,0233 -102,33 


Para 0,3 => _ 

1,04x1,08x0,87 

Em uma série de números-índice com a base fixada em um dos períodos in- 
termediários, a ¡nterpretagáo dos índices anteriores á base é feita em relagáo 
ao período base, isto é, na tabela anterior o índice de 114,95 indica que no 
período 2 em relagáo ao 3 a variável estava 14,95% acima, ou, ainda, que 


houve uma queda de 


Base fixa para base fixa 


100 

114,95 


= 0,87 ou de 13% do período 2 para o 3. 


A passagem de uma série base fixa para uma outra base fixa resume-se á mudanqa 
do período de referéncia por meio de uma regra de trés. Considere a seguinte série 
com base no período 0: 

I(),0 _ ^0,1 _ ^0,2 _ ^0,3 — — Io,t 

Com base nessa série, uma série base fixa no período 3 ficaria assim: 

^3,1 _ ^3,2 ~ ^3,3 ~ ’ ' • — ^3,t 

Considerando-se que a série no período 0 é conhecida, sua mudanqa para uma série 
com base fixa no período 3 ficaria: 

I = —I =1 /I 

a 3,1 . a 3,1 a 0,1 ' a 0,3 

C.3 

T _ ^0,2 

34 ~ T 

a 0,3 


1, 3 = -5A, igual a 1,00 por ser a nova base; 


I 


0,3 


A passagem de uma base fixa para outra é feita simplesmente ao se dividir a série 
inicial pelo valor do multiplicador no novo período base e depois multiplicar por 
100, para calcular o número-índice. 

■ Exemplo 

Calcular uma série base fixa no período 3, a partir da série base fixa em 0 
apresentada na Tabela 7.21. 


Calculando a série com a base em 3: 
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Tabela 7.21 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/0 

1/0 

2/0 

3/0 

4/0 

Indice 

100 

107 

98 

102 

115 


Obs.: Série base fixa no período 0. 


para 3,0 => — = 0,9804-98,04 
102 

107 

para 3,1 => -= 1,0490-104,90 

102 

98 

para 3,2 => -= 0,9608 -96,08 

102 

para 3,3 => - = 1,00-100,00 
102 

para 3,4 => — = 1,1275-112,75 
102 

O que resulta na série apresentada na Tabela 7.22. 


Tabela 7.22 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/3 

1/3 

2/3 

3/3 

4/3 

Indice 

98,04 

104,90 

96,08 

100 

112,75 


Obs.: Série base fixa no período 3. 


Base fixa para base móvel 

Considere uma série de multiplicadores para uma série base fixa no período 0. 

I (),0 _ -^ 0,1 — ^ 0,2 _ ^ 0,3 _ • • • — ^ O.t 

Uma base móvel período contra período anterior é calculada por: 

^ 0,1 — ^ 0,1 
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_ ^ 0,3 


It-lt = 


A 0 ,t -1 


■ Exemplo 

Calcular uma série base móvel período contra período anterior a partir de 
uma base fixa no período 0, utilizando as informagoes daTabela 7.23. 

Para o período 0, inicial, náo há como calcular o índice em relagáo ao pe- 
ríodo anterior porfalta de informagáo. Assim, a série comegará do primeiro 
período, desde que disponível informagáo suficiente (Tabela 7.24). 

para 0,1 =>éo mesmo índice 
98 

para 1,2 => -= 0,9159- 91,59 

r 107 

para 2,3 => — = 1,0408-104,08 
98 

para 3,4 => — = 1,1275-112,75 
102 


7.7.2 Exemplos de utUizagáo de números-índice 

Cálculo do valor adicionado a pregos constantes 6 

O cálculo do valor adicionado para cada atividade económica é realizado pela 
diferen^a entre o seu valor de produ^áo e o seu consumo intermediário. O valor 


Tabela 7.23 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/0 

0/1 

0/2 

0/3 

0/4 

Indice 

100 

107 

98 

102 

115 

Obs.: Base fixa em 0. 








Tabela 

7.24 



Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/-1 

1/0 

2/1 

3/2 

4/3 

Indice 

ND 

107 

91.59 

104.08 

112.75 


6 Uma excelente e completa apresenta§ao desse tema é encontrada no Capítulo 16 de UN (1993). 
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adicionado total de uma economia é a soma do valor adicionado de todas as 
atividades, e o PIB a preqos de mercado é o valor total mais os impostos sobre 
produto, líquidos de subsídio. 

Considerando-se essa forma de calcular o valor adicionado, o cálculo do valor 
adicionado e, consequentemente, o cálculo do PIB, a preqos constantes de um 
determinado ano base, podem ser realizados por diversos procedimentos. A escolha 
de um desses procedimentos será determinada pelos dados disponíveis no sistema 
de estatísticas de cada país. 

Sao trés os procedimentos recomendados no System of National Accounts, 7 tidos 
como os de maior confiabilidade: 

1. Dupla deflaqáo - consiste em deflacionar o valor da produqáo e o consumo 
intermediário por meio de índices de preqo específicos. 

Adotando a notaqáo sobre a análise de insumo-produto utilizada no Capítulo 3, 
considere: 


y; 


X v «-X u !j 

j j 


Em que: 

y| = valor adicionado pela atividade i no período t; 

v'j = valor da produqáo do produto j na atividade i no período t; 

u‘j = valor do consumo intermediário total (nacional mais importado) do 

produto j pela atividade i no período t. 

A formulaqáo apresentada a seguir segue as últimas recomendaqoes internacionais, 
as quais indicam o cálculo de valores constantes sempre ao preqo do ano anterior. 8 
Anteriormente, adotava-se um ano fixo como referéncia. 

Assim, o valor adicionado do ano t a preqos de t - 1 é calculado por: 


v i A-i = y _y_y u u 

, ip, rip, 


Em que: 

yf' 1 = valor adicionado pela atividade i no período t a preqos de t - 1; 
IPj = índice de preqos ao produtor entre t e t - 1 para o produto j; 

ICj = índice de preqos ao consumidor entre t e t - 1 para o produto j. 


7 UN (1993). 

8 Procedimento adotado pelo IBGE nas Contas Nacionais do Brasil. 
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Note que os sistemas de estatística calculam os índices de preqo por produto e 
náo por atividade. Quando se necessita de uma variagáo para os prepos de uma 
atividade, deve-se ponderar as variagóes dos produtos que se produz ou que se 
consome de acordo com o índice desejado. 


Os dois próximos procedimentos necessitam de um conjunto de informafoes maior: 
sao necessários dados sobre a quantidade (tanto produzida quanto consumida) e 
os respectivos preqos em cada período da série. 

2. índice de Laspeyres para o volume - o valor adicionado de t a preqos de t - 1 é 
obtido pela multiplicaqáo do valor adicionado a preqos correntes de t pelo seguinte 
índice de volume: 


L va = 


lppr ixv qM pc r x < 

¿PPj _1 x vqlj -1 — ¿PCj _1 x uqj” 1 


Em que: 

L va = índice de Laspeyres de volume para o valor adicionado entre t - 1 e t; 
vc l!j = quantidade do produto j produzida na atividade i no período t; 
uq|j = quantidade do produto j consumida na atividade i no período t; 

Pp l = preqo de produqáo do produto j no período t; 

Pc’= preqo ao consumidor (intermediário) do produto j no período t. 

Assim: 


y^ t_1 = y t_1 xL™ 

3. índice de Paasche para preqos - o valor adicionado de t a preqos de t - 1 é obtido 
pelo deflacionamento do valor adicionado a preqos correntes de t pelo seguinte 
índice de preqos: 

Xí p Pj x ¡j — Xí Pc j ' x u q íj 

pVA __J_j_ 

p EPpr'xvqr-ZPc'xuq ;- 1 

j j 


Em que: P p VA = índice de Paasche de preqos para o valor adicionado entre t - 1 e t. 
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O cálculo do valor adicionado a prefos do ano anterior, o valor adicionado em 
volume, pode apresentar resultados negativos. Um processo produtivo eficiente (valor 
adicionado a preqos correntes em volume positivo) pode ser inviável ou ineficiente 
quando valorado por outro sistema de preqos. Mesmo um valor adicionado em volume 
positivo pode significar urn processo menos eficiente, e isso pode ser visto todas as 
vezes em que o excedente operacional bruto (EOB) em volume for negativo. 

Quando náo se dispoe de dados ou de indicadores confiáveis para adotar um dos 
trés procedimentos anteriores é aceitável o uso de indicadores independentes, ou 
seja, aplica-se sobre o valor adicionado a preqos correntes um índice associado a 
outra operaqáo económica. Esse tipo de procedimento é chamado de deflagao única 
e considera-se que, pelo menos no curto prazo, seus resultados sáo aceitáveis. Os 
dois procedimentos recomendados sáo o inflacionamento do valor adicionado a 
preqos correntes pelo índice de volume da produqáo ou o deflacionamento pelo 
índice de preqos da produqáo. 

As recomendaqoes internacionais 9 para o cálculo do valor adicionado em volume - 
e, consequentemente, do PIB - sáo: 

• A forma mais correta de se calcular as variaqocs em volume do PIB é fazé-lo 
por meio de um índice de Fischer entre dois períodos consecutivos; as variaqoes 
para períodos mais longos sáo obtidas pelo encadeamento desses índices (elos 
da cadeia). 

• A forma mais correta de se calcular a inflaqáo anual que afeta o PIB é utilizar 
o índice de preqo de Fischer; as variaqocs de períodos mais longos sáo obtidas 
pelo encadeamento dos elos. 

• Os índices em cadeia que utilizam os índices de volume de Laspeyres para medir 
as variaqoes anuais do PIB em volume e os índices de preqos de Paasche para 
medir a inflaqáo anual constituem alternativas aceitáveis aos índices de Fischer. 

Indices encadeados (chained indices) 

A recomendaqáo internacional para o cálculo de índices de volume ou preqo nos 
SCN é que se calcule sempre variaqoes sobre o ano anterior. Essa recomendaqáo 
muda o procedimento de calcular, nas contas nacionais, as variaqocs com a base 
de ponderaqáo e a base de comparaqáo fixas em um ano predeterminado. 

Quando se calcula as variaqñcs de volume e preqo nas contas nacionais brasileiras, 
os resultados sáo calculados a partir da base de comparaqáo da base de ponderaqáo 
no ano anterior. 

No entanto, há necessidade de se estimar séries com a base de comparaqáo fixa em um 
dado período para que possam ser utilizadas em determinados modelos estatísticos. 


9 UN (1993), Capítulo 16, Parágrafo 73. 
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Dessa forma, podemos estabelecer trés tipos de séries de números-índice: 

Série basefixa - nessa série, a base de comparaqáo (referéncia temporal) e a 
base de ponderaqáo sáo fixadas no mesmo período. 

Série base móvel - nessa série, a base de comparaqáo e a base de ponderaqáo 
sáo sempre no período imediatamente anterior. 

Série encadeada - essa série é calculada pelo encadeamento dos elos de uma 
série base móvel a partir de um período fixo definido como 100. Assim, as 
ponderafóes seráo as do ano anterior, enquanto a base de comparaqáo estará 
fixada em um período. 

As séries com base fixa ou móvel sáo estimadas diretamente dos dados básicos; 
portanto, os produtores de contas nacionais optam por uma ou outra. Se a opqáo é 
pela série base móvel, é necessário estimar, a partir dessa, uma série encadeada. 

■ Exemplo 

Usando a formulagáo de Laspeyres de quantidade para exemplificar essa 
série para os anos 0, 1, 2 e 3, podemos escrever: 

Série base fixa 


i q = 

L o,t 


Iq¡ 


XPo 


Iqóxpó 


para t = 1, 2 e 3 


Nessa formulagáo, a base de comparagáo e a base de pondera<;áo estáo 
fixadas no período 0. 

Série base móvel 


_lqí x pó q _Iqó x p; _Iqó x p) 

,1 — . . 1,2 _ ¡ *“2,3 — V-' i i 

Iqo x p 0 Iqi x P, 2^2 x p 2 


Nessa formulagáo, para cada período, a base de comparagáo e os pesos sáo 
do ano anterior. 

Série encadeadas, no período 0 

L q 

L 0,1 


I q = I q Y I q 
‘“ 0,2 0,1 l 01,2 

iq _iq y iq v iq 

‘-0,3 ‘-0,1 ^ 1 1,2 ^ l -2,3 


Os elos utilizados foram os calculados na série base móvel. 
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A recomendafao para que se use a série encadeada tem como grande vantagem o fato 
de se estar sempre com uma estrutura de ponderaqao atualizada, na qual os cámbios de 
volumes e de preqos estáo considerados. Mas, por outro lado, ao se calcular séries enca- 
deadas, há a perda da propriedade de aditividade, ou seja, ao calcularmos um agregado 
por combinaqáo das séries encadeadas de seus componentes, obteremos urn resultado 
diferente daquele obtido pelo encadeamento feito diretamente da série desse agregado. 
O exemplo seguinte procura exempliñcar esse procedimento com mais detalhe. 

■ Exemplo 

Vamos supor que a série anual de produgáo da lavoura é calculada a par- 
tir dos dados de produgáo do arroz, do milho e da soja. Consideremos, 
também, todos os dados anuais (quantidade e pre<;o) disponíveis para 
esses produtos. A Tabela 7.25 apresenta dados fictícios com a quantidade 
produzida e o pre<;o de produgáo para o período de 1990 até 1999. 


Tabela 7.25 




Arroz 



Milho 



Soja 


Lavoura 

Ano 

P 


V 

P 


V 

P 

<? 

V 

V 

1990 

1,00 

2,00 

2,00 

5,00 

10,00 

50,00 

10,00 

8,00 

80,00 

132,00 

1991 

1,20 

2,20 

2,64 

4,50 

11,00 

49,50 

12,00 

8,18 

98,13 

150,27 

1992 

1,30 

2,31 

3,00 

4,20 

11,55 

48,51 

14,00 

8,83 

123,65 

175,16 

1993 

0,90 

2,54 

2,29 

4,30 

11,90 

51,15 

13,00 

8,39 

109,07 

162,51 

1994 

1,40 

2,46 

3,45 

4,50 

11,30 

50,86 

15,00 

8,05 

120,82 

175,13 

1995 

1,60 

2,74 

4,38 

5,00 

11,40 

57,02 

18,00 

8,14 

146,43 

207,83 

1996 

2,00 

2,74 

5,47 

5,50 

12,09 

66,48 

19,00 

8,54 

162,30 

234,25 

1997 

2,20 

2,98 

6,56 

5,60 

13,18 

73,78 

22,00 

8,88 

195,44 

275,78 

1998 

2,50 

2,99 

7,47 

5,80 

13,19 

76,49 

23,00 

9,09 

209,02 

292,99 

1999 

3,00 

3,14 

9,41 

6,20 

14,24 

88,31 

25,00 

9,81 

245,37 

343,10 


A partir dos dados de prego e quantidade para cada um dos trés produtos, 
calcula-se o seu valor de produgáo, e, pela soma desses valores, obtemos o 
valor da produgáo da lavoura. 

Inicialmente, calcula-se o valor da produgáo de cada um dos produtos a 
pre^os do ano anterior (quantidade do ano t multiplicada pelo prego do 
ano t - 1). O valor de produgáo da lavoura é obtido pela soma dos valores 
a pregos do ano anterior dos trés produtos. Observe que, para valores a 
pregos do ano anterior, é preciso adicionar as séries. 

Nesse exemplo, vamos calcular o índice de volume da produgáo base móvel 
_por um caminho alternativo á aplicagáo da formula^áo de Laspeyres. Inicial- 
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mente, calculam-se os valores a pregos do ano anterior e, em seguida, os 
índices de volume base móvel pela seguinte relagáo: 

(valor da produfáo de t a prepos de t —1)(valor da produpáo de t —1 a prefos de t —1) 

A formulagáo de Laspeyres poderia ser usada obtendo-se os mesmos resul- 
tados. 

A Tabela 7.26 apresenta os valores a pregos do ano anterior e os índices de 
volume base móvel. 


Tabela 7.26 


Valor de produfáo a prefos do ano anterior 

Ano 

Arroz 

Milho 

Soja 

Lavoura 

1990 

- 

- 

- 

- 

1991 

2,20 

55,00 

81,78 

138,98 

1992 

2,77 

51,98 

105,98 

160,73 

1993 

3,30 

49,97 

117,46 

170,73 

1994 

2,22 

48,60 

104,71 

155,53 

1995 

3,83 

51,32 

122,03 

177,17 

1996 

4,38 

60,44 

153,75 

218,57 

1997 

5,96 

72,47 

168,79 

247,22 

1998 

6,57 

73,86 

199,93 

280,36 

1999 

7,84 

82,61 

225,74 

316,20 

Indice de volume base móvel 

1990 

- 

- 

- 

- 

1991 

110,00 

110,00 

102,22 

105,2848 

1992 

105,00 

105,00 

108,00 

106,96 

1993 

110,00 

103,00 

95,00 

97,47 

1994 

97,00 

95,00 

96,00 

95,70 

1995 

111,00 

100,90 

101,00 

101,17 

1996 

100,00 

106,00 

105,00 

105,17 

1997 

109,00 

109,00 

104,00 

105,54 

1998 

100,20 

100,10 

102,30 

101,66 

1999 

105,00 

108,00 

108,00 

107,92 


NaTabela 7.27, a seguir, apresentamos, nas quatro primeiras colunas, as 
séries encadeadas para os trés produtos (colunas A, B e C) e para as lavouras 
(coluna D), calculadas diretamente a partir das séries base móvel. Na coluna 
E, apresenta-se uma série para a lavoura obtida pela média ponderada (com- 
binag:áo linear) das séries encadeadas dos trés produtos usando como pesos 
os valores de produgao a pregos do ano anterior. A últimacoluna (F) apresenta 
uma série para a lavoura calculada pela média ponderada das séries dos pro- 
dutos, como fizemos no caso anterior, porém com os pesos fixos em 1990. 
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Tabela 7.27 



Arroz 

Milho 

Soja 


Lavoura 


Indice 

de volume 

encadeado 


Média po 

nderada 






Peso no ano 

anterior 

Peso fixo 
em 1990 

Ano 

A 

B 

C 

D 

E 

F 

1990 

100,00 

100,00 

100,00 

100,00 

100,00 

100,00 

1991 

110,00 

110,00 

102,22 

105,28 

105,28 

105,28 

1992 

115,50 

115,50 

110,40 

112,61 

112,17 

112,41 

1993 

127,05 

118,97 

104,88 

109,77 

109,16 

110,55 

1994 

123,24 

113,02 

100,68 

105,05 

104,88 

105,70 

1995 

136,79 

114,03 

101,69 

106,27 

105,97 

106,90 

1996 

136,79 

120,88 

106,77 

111,77 

111,28 

112,57 

1997 

149,11 

131,75 

111,04 

117,95 

117,81 

119,47 

1998 

149,40 

131,89 

113,60 

119,91 

119,34 

121,07 

1999 

156,87 

142,44 

122,69 

129,41 

128,72 

130,69 


Os resultados do exemplo anterior mostram que, dependendo do procedimento, 
chega-se a séries diferentes. Nesse caso, as diferenqas nos anos iniciais das séries 
náo existem, aumentando nos anos mais afastados da base de comparaqáo. Em 
termos teóricos, a série correta é aquela apresentada na coluna D, obtida pelo 
encadeamento direto da série base móvel; as calculadas por combinaqáo ignoram 
a náo existéncia da propriedade de aditividade. 

7.7.3 lndices de “inflapao” no Brasil 

A inflaqáo em um país é calculada por rndices que medem a variaqáo média dos preqos 
entre dois períodos. Normalmente, a periodicidade de um índice é mensal, porém, no 
Brasil, com a nossa longa tradiqáo de inflaqáo, algumas instituiqóes divulgam índices 
decenais ou quadrissemanais. O que é extremamente importante compreender quando 
se utiliza algum índice de preqo para representar a inflaqáo é a maneira como esse é 
calculado. Náo existe um índice que seja o ideal. Existem índices com características 
próprias, e essas características devem ser consideradas quando de sua utilizaqáo. Náo 
podemos deixar de considerar características como a cobertura regional do índice, o 
período de sua ponderaqáo, qual a faixa de renda que considera etc. 

Uma questáo que se coloca constantemente é a diferenqa entre a inflaqáo de um 
ano e a variaqáo dos preqos do consumo no SCN desse mesmo ano. Essas duas 
medidas, por serem definidas de forma diferente, mas se referirem a consumo e 
a um mesmo “ano”, podem causar confusóes e erros. A primeira razáo para essas 
diferenqas é o fato de que o vetor de consumo das famílias no SCN contém serviqos 
que náo entram no índice de preqos ao consumidor, como o aluguel imputado. A 
segunda diferenqa é que a variaqáo dos preqos do consumo é medida como a média 
de um ano contra a média do ano anterior, em geral a média de julho (t) versus a 
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média de julho (t - 1). Já a chamada inflafáo no ano é a variaqáo média dos prefos 
ao consumidor entre dezembro e janeiro do mesmo ano. 

Em seguida, sáo apresentadas as principais características do índices de preqos 
calculados no Brasil. A partir de julho de 1999, o governo brasileiro adotou o ín- 
dice de Preqos ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE como o indicador oficial 
da inflaqáo. Porém, isso náo significou que os demais índices de preqo deixaram 
de ser calculados ou náo mais tivessem aplicaqóes. 

O cálculo de índices semelhantes por diversas instituiqoes é extremamente saudável 
para a estatística, pois, além de permitir um olhar mais diversificado (geográfico, 
temporal, cesta adotada etc.) sobre o movimento dos preqos, estabelece padroes de 
controle de qualidade importantes entre as instituiqoes. 

Os índices de preqo mais importantes sáo calculados por trés instituiqoes: o IBGE, 
a Fundaqáo Getulio Vargas do Rio de Janeiro (FGV) e a Fundaqáo Instituto de 
Pesquisas Económicas da Universidade de Sáo Paulo (FIPE). 

IBGE 

O IBGE produz um conjunto de índices que compoem o chamado Sistema Nacional 
de Indices de Preqo ao Consumidor. Os índices calculados nesse sistema sáo índices 
nacionais de preqo ao consumidor obtidos a partir de índices calculados por regiáo com 
a mesma metodologia e visam acompanhar a variaqáo de preqos de um conjunto de bens 
e serviqos consumidos pelas famflias. Sáo calculados trés índices: o Indice Nacional 
de Preqos ao Consumidor (INPC), o Indice Nacional de Preqos ao Consumidor Amplo 
(INPCA) e o índice Nacional de Preqos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E). 

Os índices de preqo ao consumidor sáo obtidos a partir da formulaqáo de Laspeyres. 
Para os produtos sazonais alimentícios, adotava-se a formulaqáo de Paasche; porém, 
com a adoqáo das novas estruturas de ponderaqáo, passou-se a adotar a formulaqáo 
de Laspeyres também para esses produtos. 

A ponderaqáo adotada nesses índices é obtida por meio de pesquisas de orqamento 
domiciliar (POF) realizadas periodicamente. A última POF realizada é referente 
ao período de 2008/2009, sendo introduzida na formulaqáo do índice a partir de 
janeiro de 2012. 

Os dados para esses índices sáo coletados em estabelecimentos comerciais e de 
prestaqáo de serviqos, concessionárias de serviqos públicos e domicílios (para 
aluguel e condomínios). 

O Quadro 7.2 apresenta as principais características de cada um desses índices: 

Há ainda o IPCA-15 divulgado pela internet, abrangendo as famílias cuja renda é 
de 1 a 40 salários-mínimos, cujo período de coleta está aproximadamente entre o 
dia 15 do més anterior ao dia 15 do més de referéncia. 
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Quadro 7.2 

- Características dos índices de pre<;o ao 

consumidor do IBGE 


INPC 

IPCA 

IPCA-E 

Abrangéncia 

Regioes metropolitanas do Rio dejaneiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, 

geográfica 

Recife, Sáo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador, Curitiba, além de Brasília 


e o município de Goiánia. 


Populafáo 

Famílias com chefes 

Famílias com rendimento mensal entre 

objetivo 

assalariados e 

1 e 40 salários-mínimos. 


rendimento mensal entre 




1 e 6 salários-mínimos. 



Período 

Dia 1 B a 30 do més de 

referéncia. 

Dia 1 6 do més anterior a 

de coleta 



15 do més de referéncia. 

Data limite 

Dia 1 5 do més seguinte ao de referéncia. 

Até o penúltimo 

da divulgacáo 



dia do trimestre. 

Objetivos 

Produzido pelo IBGE 

Produzido pelo IBGE 

Criado a partir da Lei n. 


desde marpo de 

desde dezembro de 

8.383, de 30 dezembro 


1 979 e divulgado a 

1979 e divulgado 

de 1991, passou a ser 


partir de 1 979 como 

a partir de janeiro 

divulgado em janeiro de 


medida de correpáo 

1980 como medida 

1992, com o objetivo de 


do poder de compra 

de inflapáo da 

reajustar a Unidade Fiscal 


dos salários. 

economia. 

de Referéncia (UFIR). 


Fonte: www.sidra.ibge.gov.br. 


FGV 

A FGV do Rio de Janeiro calcula, desde 1947, o índice Geral de Pre^os. Inicial- 
mente, esse índice era a média entre o índice de Pre^os ao Atacado (IPA) e o índice 
de Prefos ao Consumidor (IPC), mas, a partir de 1950, passou a considerar também 
o índice Nacional de Constru^áo Civil (INCC). 

A pondera^áo dos trés componentes do IGP, de acordo com a metodologia do IGP 
divulgada em 1999, é: 

Quando da inclusao do índice de custo da constiiicáo no cálculo do IGP-DI, con- 
vencionou-se que os pesos de cada um dos índices componentes corresponderiam 
a parcelas da despesa interna bmta calculadas com base nas Contas Nacionais 
assim distribuídas: 60% para o IPA, 30% para o IPC e 10% para o ICC. 10 

De acordo com a FGV/RJ: 

OIGP desempenha trés funcoes. Primeiramente, é um indicador macroecono- 
mico que representa a evolu^áo do nível de pregos. Uma segunda funfáo é a de 
deflator de valores nominais de abrangéncia compatível com sua composi^áo, 
como a receita tributária ou o consumo intermediário no ámbito das contas 
nacionais. Em terceiro lugar, é usado como referéncia para a corre^áo de pre^os 
e valores contratuais. O IGP-DI é o indexador das dívidas dos Estados com 
a Uniáo e o IGP-M corrige, juntamente com outros parámetros, contratos de 
fornecimento de energia elétrica. * 11 

10 IBRE/FGV (1999), p. 4. 

11 Disponível em: http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumChannelId=402880811D8E34B9011D92B6 
B6420E96. 
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O IGP é divulgado mensalmente em trés versoes, e todas adotam a mesma meto- 
dologia de cálculo, porém com períodos de coleta diferentes. Sao divulgadas as 
versoes 10, MeDI com os seguintes períodos de coleta: 

• IGP - 10: coleta pre^os entre os dias 11 do més anterior e 10 do més de 
referéncia do índice. 

• IGP - M: coleta pretjos entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de 
referéncia do índice. 

• IGP - DI: coleta prefos entre os dias l s e 30 do més de referéncia do índice. 

Com diferentes períodos de coleta, os IGP sáo divulgados, para o més de referéncia 
t, segundo a seguinte agenda: IGP-10 - aproximadamente no dia 20 de t; IGP-M - 
aproximadamente no dia 29 de t, e IGP-DI - aproximadamente em 10 de t + 1. 

O IGP-M tem seus resultados divulgados por prévias, ou seja, os resultados 
preliminares do índice sáo divulgados a cada dez dias (decéndios). O índice 
do primeiro decéndio representa a variafáo dos prefos nos primeiros dez dias 
da coleta (21 de t até 20 de t + 1) em rela^áo á média dos pre^os nos 30 dias 
anteriores; o segundo decéndio representa a varia^áo dos 20 primeiros dias 
da coleta sobre a média dos pretjos dos 30 dias anteriores e, por fim, a última 
divulga^áo representa a variafáo dos pre^os nos 30 dias da coleta sobre a média 
dos 30 dias anteriores. 

Os trés componentes do IGP sáo calculados utilizando-se a formulagáo de Las- 
peyres, e apresentam as seguintes características: 

• IPA: tem abrangéncia nacional e mede a varia^áo dos pre^os praticados nos 
estabelecimentos comerciais atacadistas ao longo do més-calendário (1 a 30). A 
partir de abril de 2010, passou a ser denominado índice de Prefos ao Produtor 
Amplo, registrando varia^ñcs de pre^os de produtos agropecuários e indus- 
triais nas transa^ñcs interempresariais, isto é, nos estágios de comercializa^áo 
anteriores ao consumo final. 

• IPC: abrange sete das principais capitais do país: Sáo Paulo, Rio de Janeiro, 
Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasflia. Mede a varia^áo dos 
prefos ao consumidor para familias com renda de 1 a 33 salários-mínimos ao 
longo do més calendário (dia I" a 30). Abrange os seguintes setores: Alimentafáo, 
Habita^áo, Vestuáiio, Saúde e Cuidados Pessoais, Educa^áo, Leitura e Recrea^áo, 
Transportes e Despesas Diversas. Para maiores detalhes, ver www.fgv.br. 

• NCC: abrange Recife, Salvador, Rio de Janeiro, Sáo Paulo, Belo Horizonte, 
Brasília e Porto Alegre, e mede a varia^áo dos custos dos insumos de cons- 
ti'u^áo habitacional ao longo do més-calendário. Esse índice desdobra-se em 
um índice para a máo de obra e outro para materiais e servi^os. O índice é 
divulgado nas versñes 10, M e DI. Para maiores detalhes, acessar: http:// 
portalibre.fgv.br. 
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FIPE 

A FIPE calcula urn índice de preqos ao consumidor na cidade de Sao Paulo para 
as famílias com chefes assalariados e renda mensal entre 1 e 20 salários-mínimos. 
Desde 1986, esse índice é divulgado quadrissemanalmente, ou seja, a cada semana 
divulga-se a variaqao entre a média dos últimos 30 dias em relaqao á média dos 
30 dias imediatamente anteriores (média móvel de quatro semanas); isso faz que 
o resultado mensal seja o divulgado para a última quadrissemana de cada més. 
Sua estrutura de pesos pode ser encontrada na página da FIPE (http://www.fipe. 
com.br, restrita a assinantes). De acordo com o portal, os pesos sao similares aos 
adotados pelo IBGE no IPCA e no INPC. 

Enquanto os índices do IBGE e da FGV adotam a formulaqáo de Laspeyres (média 
aritmética), o índice da FIPE adota a média geométrica das variaqóes. 


Metas para a inflaqáo 

Helder Ferreira de Mendonga 

Responsáveis pela política monetária em diversos países tém adotado metas in- 
flacionárias porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz de neutralizar as 
expectativas inflacionárias dos agentes sem estarem sujeitos aos problemas presentes 
em outros regimes. O sistema de metas inflacionárias é caracterizado pelo anúncio 
oficial de uma banda para a flutuaqáo da taxa de inflaqáo, e pelo reconhecimento 
explícito de que o principal objetivo da política monetária deve ser a manutenqáo de 
uma taxa de inflaqáo baixa e estável. Ou seja, a proposiqáo de metas inflacionárias 
tem como pressuposto a neutralidade da moeda no longo prazo. 3 

A literatura sobre metas inflacionárias tem apontado como consequéncia de sua 
aplicapáo o aumento da independéncia de instrumento do banco central, b o que, 
por conseguinte, leva á reduqáo do viés inflacionário da autoridade monetária. c 
A justificativa para esse resultado provém do argumento de que o uso de metas 
de inflaqáo aumenta a comunicaqáo com o público sobre os planos e objetivos 
do responsável pela política, tendo por consequéncia o aumento da transparéncia 
na condupáo da política monetária. d Na maioria dos países que utilizam o sistema 


a O primeiro país a adotar o regime de metas inflacionárias explícitas nos anos 1990 foi a Nova Zelándia 
(1990), seguido por Canadá (1991), Reino Unido (1992), Suécia (1993), Finlándia (1993), Austrália (1994) e 
Espanha (1994). Também sáo exemplos Israel, Chile e Brasil. Além dos países citados, há o caso daqueles que 
utilizam metas inflacionárias implícitas. Esta é situagiáo de: Austria, Bélgica, Dinamarca, Fran^a, Alemanha, 
Irlanda, Itália, Holanda, Portugal, Japáo, Coreia do Sul, México, Suí^a e Estados Unidos. 
b O banco central tem á sua disposigáo os instrumentos necessários para que possa alcangar seus objetivos 
sem depender de nenhuma outra autoridade política. 

c O conceito viés inflacionário deriva do argumento de ineficácia das políticas. O ámago do conceito pode ser 
entendido como a tenta^áo que os governos possuem de buscar um aumento do produto e/ou redug:áo do 
nível de desemprego por meio do uso de políticas monetárias expansionistas. 

d O caso mais formalizado para a transparéncia das a^oes do banco central é o da Nova Zelándia. Neste país o go- 
verno tem o direito de demitir o presidente do banco central caso a inflagáo se desvie em 25% da taxa anunciada. 
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de metas para a inflagáo, a comunica^áo entre a autioridade monetária e o público 
é feita por meio de relatórios de inflaqáo. Tais relatórios apresentam quatro pontos 
básicos: i) as metas e os limites da política monetária; ii) os valores numéricos da 
meta de inflaqáo e como eles foram determinados; iii) como as metas para a in- 
flaqáo sáo obtidas, dadas as condi^óes atuais da economia; e iv) as razóes para os 
possíveis desvios ás metas anunciadas. 

Diferentemente do caso de um regime de cámbio fixo - e assim como no caso de 
metas monetárias -, a utilizaqáo de metas inflacionárias permite á política monetária 
responder a choques sobre a economia. Ademais, conserva a propriedade de ser 
facilmente compreendida pelo público e possui a vantagem adicional de considerar 
os choques de velocidade de circulapáo da moeda irrelevantes, pois náo há a neces- 
sidade de uma relaqáo estável entre moeda e inflaqáo. Outra vantagem atribuída ás 
metas inflacionárias é sua capacidade de atenuar os efeitos (positivos e negativos) 
oriundos de um choque de demanda, uma vez que sáo estabelecidos os limites 
superior e inferior para a flutuaqáo da taxa de inflaqáo. 

Ao contrário das simples regras políticas, as metas para a inflaqáo permitem á 
autoridade monetária o uso de modelos de estrutura e decisáo em conjunto com 
todas as informaqóes relevantes para determinar a aqáo política mais adequada 
para obter a meta anunciada. Além disso, há a vantagem adicional de que o regime 
em consideraqáo possibilita o uso de políticas discricionárias sem levar á perda de 
credibilidade. Ou seja, o regime de metas inflacionárias deve ser entendido como 
um caso no qual há discriqáo limitada. Há dois elementos que afastam as metas 
inflacionárias da situaqáo de uma regra rígida: i) metas de infla^áo náo proveem 
instruqóes simples e mecánicas sobre como a autoridade monetária deveria conduzir 
a política monetária; e ii) metas para a inflapáo apresentam, tal como tém sido 
empregadas, elevado grau de discriqáo da política. 

O segundo ponto supracitado denota que há a possibilidade de surgir aí um dilema 
entre credibilidade e flexibilidade. Na tentativa de evitar a manifestaqáo do problema, 
a soluqáo encontrada tem sido a estratégia de misturar uma regra simples com a dis- 
criqáo, isto é, o anúncio de uma meta para a inflaqáo com a presenqa de cláusulas 
de escape. 6 A vantagem dessa estrutura é que, se a autoridade monetária tem a pos- 
sibilidade de uso de cláusulas de escape em situapóes extremas, náo há perda de 
credibilidade quando a meta náo é obtida, pois a mudanpa na política planejada 
náo é resultado da adoqáo de políticas inconsistentes no tempo, mas resultado de 
variáveis que náo podem ser mensuradas. 

Na prática, a estratégia mais utilizada tem sido o anúncio de bandas para a inflaqáo. 
Uma banda mais larga implica maior flexibilidade e maior probabilidade de a meta 
ser alcanpada. O problema com essa estrutura é que ela náo oferece um bom guia 
para a forma^áo de expectativas. Se houver falta de credibilidade, o público in- 
corpora ás expectativas o limite superior da banda, o que implica mais tempo para 
o processo de busca da estabilidade de preqos. 


e Em geral, as cláusulas de escape tém sido utilizadas para excluir os efeitos decorrentes de importantes 
choques de oferta, tais como: mudan^as nos termos do comércio; mudan^as nos impostos indiretos; desas- 
tres naturais; encargos governamentais e taxas de juros. 
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Todos os países que optaram pelo regime de metas inflacionárias tém adotado 
como meta uma inflaqáo maior que zero. Essa postura deriva do argumento de 
que a existéncia de uma inflaqáo baixa náo gera problemas de expectativas sobre a 
taxa de inflaqáo futura ou problemas de credibilidade para a autoridade monetária. 
Ademais, é admitido que uma taxa de inflaqáo próxima a zero provocaria uma 
pressáo permanente para o aumento da taxa de desemprego. 

A principal questáo colocada no debate sobre a implementaqáo de metas inflacio- 
nárias é saber se a infla^áo é previsível e controlável o bastante para receber uma 
meta. A dificuldade em prever a inflaqáo de forma precisa para períodos muito 
curtos e longos implicam dois problemas potenciais para a estratégia de metas 
inflacionárias: i) problema de natureza operacional - uma vez que há um hiato 
temporal entre a aqáo da política monetária e a resposta da inflafáo, isso implica 
baixa previsibilidade, o que pode levar a problemas de precisáo para a meta; e ii) 
credibilidade do BC - como a inflaqáo apresenta alto grau de imprevisibilidade, há 
dificuldade no julgamento do público em avaliar o esfor^o realizado pela autoridade 
monetária para a obtenfáo da meta anunciada. 

Em suma, as principais características do regime de metas inflacionárias sáo: i) anún- 
cio público em números da meta de inflaqáo para médio prazo; ii) compromisso ins- 
titucional da busca da estabilidade de preqos como objetivo prioritário de longo prazo 
da política monetária; iii) reduzida participaqáo de metas intermediárias; e iv) maior 
transparéncia ao público no que diz respeito á condu^áo da política monetária. 

O gráfico da Figura 7.1 , a seguir, mostra a evoluqáo da infla^áo e desemprego antes e 
depois da instalaqáo do regime de metas inflacionárias no Brasil. A meta anunciada 
é constituída de um intervalo para flutuaqáo tendo como meta central um ponto 
(8% em 1 999, 6% em 2000 e 4% em 2001) com intervalo de ±2%. f 



Figura 7.1 - Evolu^áo do IPCA, desemprego e metas para a inflacáo. 
Fontes: www.bcb.gov.br e www.ibge.gov.br. 


f Os quadriláteros no gráfico correspondem á banda de flutuaqáo para a taxa de inflaqáo estabelecida para 
cada ano. 
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7.7.4 Poder de compra 


Suponha que sua remuneraqao como assalariado, em janeiro de 2008, fosse 
R$ 150.000,00, e que, um ano depois (portanto, em janeiro de 2009), agora como 
um empresário de sucesso, sua renda fosse R$ 1.500.000,00. Qual foi a variaqao 
no poder de compra de sua renda? 

A medida do poder de compra de uma renda destinada ao consumo (salário, 
remuneraqáo etc.) deve ser realizada tendo por base a quantidade de bens e serviqos 
que poderia comprar. Considerando que a variaqáo média dos preqos do conjunto 
de bens e serviqos comprados em janeiro de 2008 fosse refletida em um índice de 
preqos ao consumidor (INPC) e que náo há variaqáo na quantidade comprada - 
índice de quantidade invariante -, a variaqáo do poder de compra seria a relaqáo 
entre a variaqáo da renda e o INPC. Sob essas hipóteses, considera-se que 
essa relaqáo espelha a variaqáo nas quantidades que o salário poderia comprar 
(Tabela 7.28). 


Tabela 7.28 



Renda (em reais) 

Indice da renda 

INPC 



Jan./2008 = 100 

Jan./2008 = 100 

Janeiro de 2008 

150.000 

100 

100 

Janeiro de 2009 

1 . 500.000 

1.000 

1244.85 


De acordo com os indicadores anteriores, a renda teve uma variaqáo 19,67% 12 
menor que o INPC. Pode-se entáo afirmar que a quantidade de bens e serviqos 
comprada com a renda reajustada teve uma queda de 19,67%, e que houve uma 
variaqáo no poder de compra dessa renda. 

Essa medida do poder de compra usa como referéncia o índice de preqos ao consu- 
midor para todos os produtos, isto é, admite-se que essa cesta particular teve uma 
variaqáo de seu preqo médio de acordo com a variaqáo média da economia. Caso 
se queira aperfeiqoar a medida, pode-se utilizar índices médios mais específicos 
que um índice nacional, considerando, por exemplo, a regiáo ou mesmo a cidade, 
ou calcular o índice de preqos da sua cesta específica. 

Para um produto qualquer, sabe-se que: 


' , ... Indice de valor 

fndice de quantidade = -- 

índice de preqo 


f 

1 - 

V 


1000 Y 

1244 , 85 1 


12 
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Para o salário: 

' , . , , Indice de valor do salário 

Indice de quantidade = —- 

Indice médio de preqos 


Para um produto, os índices de valor e preqo adotados sáo aqueles do próprio 
produto. Já para os salários, pode-se escolher vários índices médios de preqo, 
dependendo da ótica adotada. 


7 . 7.5 lndice ponto a ponto ou das médias 


Considere o més dezembro de 2020. O índice de preqo de uma série base fixa nessa 
data é igual a 1.100, e o índice médio do ano é de 1.030,00. 13 O salário recebido em 
dezembro é de R$ 16.000,00, e o salário médio do ano equivale a R$ 14.500,00. 
Mais uma vez foi decidido um congelamento de preqos e salários, nesse nível, a 
partir de janeiro de 2021. Dessa vez é obtido um estrondoso sucesso. Qual será a 
evoluqáo dos preqos e do poder de compra em 2021? 

Se o congelamento funcionou, haverá variaqáo de preqos e salários em 2021? 

Analisando as variaqócs ponto a ponto, ou seja, més contra més anterior, a variaqáo 
é nula (índice 100). Entretanto, comparando-se as médias, obtém-se: 

í ,■ , 1.100x12 , 

Indice medio de 2021 -= 1.100 

12 

índice médio de 2020 1.030 


Assim, a variaqáo de 20 sobre 21 será: 

= 1,067961 => 6,7961% 

1.030 

Fazendo o mesmo cálculo para os salários: 

Salário médio de 2021 16.000x1^. _^ qqq 

12 

Salário médio de 2020 14.500 


Assim, a variaqáo do salário será: 

16,QQQ = 1,103448 => 10,3448% 
14.500 

O que gera uma variaqáo no poder de compra de: 

110 3448 

---= 1,033229 => 3,3229% 

106,7961 


13 Média aritmética dos índices mensais. 
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Analisando pela média, identifica-se um aumento de 3,32% no poder de compra 
com o uso dos índices médios do ano. 

Exemplificando, com os anos inflacionários de 1989 e 1988 para o Brasil, com o 
INPC/IBGE e o salário-mínimo, temos os dados apresentados na Tabela 7.29. 


Tabela 7.29 




INPC 



Salário-mínimo 


1988 

1989 

( 89 / 88).100 

1988 

1989 

( 89 / 88).100 

Jan. 

0,03289 

0,40943 

1.244,85 

4.500 

54.374 

1.208,31 

Jul. 

0,09466 

1,04852 

1.107,67 

12.444 

149.800 

1.203,79 

Dez. 

0,30221 

5,93408 

1.963,56 

40.425 

788.180 

1.949,73 

Média 

0,1153 

1,6868 

1.462,97 

15.353,42 

230.489,5 

1.501,23 


Obs.: INPC - base fixa dez./l 990 = 100. Os valores estáo todos em cruzeiros de 1988. 


Calculando para cada período a varia^áo de poder de compra (índice de valor do 
salário/índice de pre^o), temos as informa^oes da Tabela 7.30. 

Tabela 7.30 


Sal./prefo 

Jan. 

97,06 

Jul. 

108,68 

Dez. 

99,30 

Média 

102,62 


Por esses resultados, o poder de compra do salário-mínimo nesse período cresceu 
de 2,62%, considerando as médias, e variou de +8,68% até -2,4, considerando a 
varia^áo ponto a ponto. 


Sugestao: Repetir esse exemplo com dados para os anos de infla^áo mais baixa e 
comparai' os resultados. É verdade que quanto mais alta a infla^áo maior a queda 
no poder de compra? 

Resumo 

• Um número-índice é uma medida que sintetiza, em uma expressáo quanti- 
tativa, a varia^áo média de todos os elementos de um conjunto entre duas 
situaqoes. As situa^oes comparadas por um número-índice podem ser dois 
períodos de tempo, duas regioes geográficas ou dois conjuntos de pessoas. 

• O interesse deste livro abrange as variagoes de trés variáveis: valor, quantidade 
e pre^o, considerando a rela^áo valor = quantidade v pre^o. 

• O conceito de relativo é associado á varia^áo do valor, pre^o ou quantidade de 
um único produto para uma dada opera^áo económica entre dois períodos. Por 
ser a variaqáo de um único produto, o seu cálculo pode ser feito diretamente 
pela razáo dos valores entre o período final e o inicial. 
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• Período-base: é o período ao qual todos os relativos (ou números-índice) estao 
associados. 

• Elos: uma sequéncia de relativos (ou números-índice) que representam varia- 
^oes de períodos sucessivos (nao necessariamente iguais). 

• Base de uma sequéncia de relativos (ou números-índice): base fixa - a série 
é toda referenciada ao mesmo período (fixo); base móvel - o período de refe- 
réncia (base) muda para cada elo calculado. 

• índice de Bradstreet: a primeira proposta para o cálculo de varia^ñcs médias de 
um grupo de produtos propunha simplesmente calcular a razao entre a média 
aritmética dos pre^os, ou quantidades, para cada período. Apresenta como 
restri^áo misturar diferentes unidades de medida. 

• índice de Sauerbeck: média aritmética dos relativos de cada produto. O cálculo 
das varia^ocs individuais elimina o problema da unidade de medida, pois as 
varia^ñcs sáo adimensionais. 

• Bcise de ponderagao: os índices que sáo calculados pelas médias simples, 
como o índice de Sauerbeck, desconsideram a importáncia relativa entre 
os produtos. A fñrmula de cálculo de um número-índice deve superar 
esse tipo de deficiéncia, captando as diferenfas entre produtos. Define-se 
como base de pondera^áo o período que fornece a estrutura de pondera^áo 
adotada. 

• A pondera^áo proposta pelos métodos mais utilizados é a participa^áo do valor 
de cada produto no valor total da opera^áo realizada (produ^áo, consumo, 
vendas, compras etc.). 

• Para que se leve em conta a importáncia relativa dos produtos, o índice de Las- 
peyres propñe que os números-índice sejam calculados pela média aritmética 
ponderada das varia^ñes de cada produto, e adota o período inicial do índice 
como referéncia para o cálculo dos pesos. 

• O índice de Paasche utiliza a média harmonica ponderada para o cálculo 
dos números-índice e adota o período final como referéncia para a base de 
pondera^áo. 

• Os índices de Laspeyres e Paasche náo atendem ao princípio de dccomposigáo 
de causas. Demonstra-se que: Lpx Lq > índice de valor > Ppx Pq. 

• O índice de Fischer, também chamado de índice ideal, foi proposto para tentar 
diminuir as distoiyñcs entre os índices de Laspeyres e Paasche. Para tal, foi 
definido como a média geométrica desses dois índices. 

• índice de volume: uma média de varia^ñes relativas nas quantidades de um 
determinado conjunto de bens e servi^os entre dois períodos temporais. (SNA 
93, §16.11) 

• Tópicos especiais: mudan^as de base em uma série de números-índice (base 
móvel para fixa, fixa para fixa e base fixa para móvel), cálculo do valor adi- 
cionado a pre^os constantes, índices de infla^áo no Brasil, poder de compra, 
índice ponto a ponto ou índice das médias. 
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Conceitos-chave 

• Percentual 

• Multiplicador 

• Período-base 

• Base fixa 

• Base móvel 

• Indice de valor 

• Indice de prefo 

• Indice de quantidade (quantum) 

• Indice de volume 

• Indice de Laspeyres 

• Indice de Paasche 

• Indice de Fischer 

• Valor nominal 

• Valor real 


Questóes 

1. Uma empresa deseja aumentar suas vendas em termos reais em 75%. Qual deve 
ser a variafáo de prepo para que a receita duplique? 

2. Em 1995, o pre^o de um bem era de R$1 70,00. Em 1998, o pre^o caiu 40%. 
Qual é o preqo em 1998? 

3. De 1990 a 1992, o pre^o de certo produto aumentou 50% enquanto a quantidade 
produzida diminuiu 30%. Quanto aumentou o valor do produto? 

4. Em certa regiáo, os índices de produqáo física de cimento foram os seguintes: 


Tabela 7.31 


Anos 

1968 

1969 

1970 

Indices 

110 

180 

200 


Obs série base móvel período contra período anterior. 


Sabendo que a produqáo de cimento, em 1 970, foi de 50.000 toneladas, qual 
é a produ^áo física de cimento correspondente a 1 968? 

5. As vendas mensais de certo produto em um supermercado apresentaram os 
seguintes valores no ano de 1 990: 


Tabela 7.32 


Meses 

Janeiro 

Fevereiro 

Marfo 

Valores 

25.000 

30.000 

75.000 


Foi construída uma série de índices de preqos de venda desse produto, utilizan- 
do-se a fórmula de Laspeyres, obtendo-se: 


Tabela 7.33 


Meses 

Janeiro 

Fevereiro 

Marfo 

Valores 

100 

110 

120 


Qual é o índice de quantidade, segundo a formulaqáo de Paasche, referente a 
marqo de 1990, com base em janeiro de 1990? 

6. Qual é a importáncia em manter-se sempre a base de ponderaqáo em um 
período inicial, fixo, no cálculo de uma série de números-índice de Laspeyres? 
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7. No Brasil (e obviamente em outros lugares), a inflafáo é medida por um índice 
de pre^os ao consumidor. Discuta qual é a relaqáo entre um número-índice 
desse tipo e a inflaqáo. 

8. Qual é o inconveniente encontrado em calcular uma série de números-índice 
pelas fórmulas de Paasche? 

9. ATabela 7.34 mostra as quantidades e os preqos de produqáo de trés produtos. 


Calcule o índice de Laspeyres de 
valor para o período 71/70. 

quantidade, o 

Tabela 7.34 

Paasche de 

pre^os e 

o índice de 


Pre^os ($/ton) 

Quantidade (ton) 


1970 

1971 

1970 


1971 

Produto 1 

2 

3 

10 


20 

Produto 2 

5 

6 

20 


20 

Produto 3 

4 

5 

30 


20 

Considerando 

a série de números-índice daTabela 7.35: 





Tabela 7.35 




Período 

0 

1 

2 

3 

4 

Período/Base 

0/3 

1/3 

2/3 

3/3 

4/3 

Indice 

93 

96 

100 

98 

102 


Obs série base fixa no período 3. 

a) Calcule uma série base móvel período contra período anterior. 

b) Calcule a variaqáo entre os períodos 2 e 5. 

c) Calcule uma série base fixa no período 1. 

11. Um instituto de pesquisa informou que mudará a base de ponderaqáo de sua 
série de índices de preqo ao consumidor. Sabendo que esse índice é um Laspeyres mo- 
dificado, explique o que significa uma mudanqa desse tipo no cálculo de um índice. 

12. Considere uma série de índices de preqo período contra período anterior 
(Tabela 7.36). Calcular a série com base fixada no período 2. 

Tabela 7.36 


Período 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Período/Base 

0/-1 

1/0 

2/1 

3/2 

4/3 

5/4 

Indice 

95 

101 

98 

97 

105 

108 


Obs série base móvel. 


13. Considere os dados de preqo e quantidade de bens em dois momentos apre- 
sentados naTabela 7.37: 

Tabela 7.37 




0 


1 

Bens 

Prefo 

Quantidade 

Prefo 

Quantidade 

A 

5 

10 

10 

8 

B 

2 

25 

1 

40 


Calcularo índicede preqosde Laspeyres, o índicedequantidadede Paascheeo índice 
de valor usando Laspeyres e Paasche e a formulaqáo geral para um índice de valor. 

14. Testar quais critérios o índice de Paasche satisfaz. 
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CAPÍTULO 8 


O Sistema de Contas Naáonais 

Trímestrais (SCT ) 1 


0 objetivo deste capítulo é apresentar o Sistema de Contas Nacionais Trimestrais 
(SCT), dando particular atenqáo ás opqóes adotadas em sua implantaqáo pelo Ins- 
tituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) para o Brasil. O capítulo foi estru- 
turado da seguinte maneira: em primeiro lugar, vem a seqáo de introdufáo, seguida 
da seqáo chamada antecedentes, que traqa um pequeno histórico da evoluqáo das 
contas trimestrais brasileiras. Foram elaboradas também as seqoes de divulgaqáo 
dos dados trimestrais e de descriqáo das especificidades do SCT. As especificidades 
mais importantes, como o ajuste sazonal, o ajuste das séries trimestrais aos totais anuais 
e a evoluqáo das séries trimestrais, sáo explicadas em seqóes específicas. Acompanha 
este capítulo urn anexo sobre o encadeamento de séries a preqos constantes. 

Introdufáo 

Neste capítulo, vamos descrever o Sistema de Contas Nacionais (SCN) Trimes- 
trais do Brasil. Os dados produzidos por esse sistema sáo cada vez mais utilizados 
como indicadores de curto prazo do comportamento da economia brasileira. 
Atualmente, seguindo recomendaqóes internacionais, o SCT é totalmente integrado 
ao SCN Anuais. Assim como o sistema anual, o SCT produz diversos agregados 
macroeconómicos de enorme releváncia para a análise económica do país, como 
Produto Interno Bruto (PIB), investimento, poupanqa, entre outros. 

A origem das contas trimestrais deveu-se á necessidade de acompanhar e analisar os 
movimentos económicos de curto prazo de uma economia, com o principal intuito 
de obter informaqóes para a tomada de decisóes de política económica. As contas 
trimestrais disponibilizam um conjunto coerente de indicadores que oferecem 
um panorama geral de curto prazo da atividade económica do país, incluindo as 
variaqóes trimestrais dos agregados. Assim, é possível fazer um estudo dos ciclos 
económicos e dos impactos de medidas de política económica. A crescente impor- 
táncia das contas trimestrais explica-se pelo seu uso como instrumento para análise 
económica de curto prazo, permitindo inclusive comparaqóes entre os países. 

1 Para uma melhor compreensáo deste capítulo, recomendamos fortemente a leitura prévia do 
Capítulo 7 - Números-índice. 
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Característica das contas nacionais, a extensao da base de dados disponíveis para 
compilatjao torna-se mais relevante quando estamos discutindo um sistema de 
dados trimestrais. Como a base de dados é mais limitada neste caso do que nos 
sistemas anuais, seus resultados devem sempre ser compreendidos como dados 
preliminares, e sempre sujeitos a revisoes posteriores quando da divulgaqáo das 
contas anuais. 

Uma outra consequéncia da limitaqáo da base de dados é a necessidade do uso de 
métodos econométricos para suprir deficiéncias nas bases de dados, fazendo que 
vários sistemas trimestrais compilados por certos países sejam muito mais baseados 
em modelos do que em bases de dados recolhidos mensal ou trimestralmente. 
Porém, esse náo é o caso do Brasil. As contas trimestrais brasileiras sáo compiladas 
com a mesma metodologia das contas nacionais anuais, baseando-se na estimaqáo 
das Tabelas de Recursos e Usos (TRU) e das Contas Económicas Integradas (CEI) 
a partir de urn conjunto de fontes de dados. A utilizaqáo de modelos estatísticos 
de projeqáo é feita somente quando há dados faltantes. 

8.1 Antecedentes das contas trimestrais brasileiras 

Como apresentado no Capítulo 3, 2 a Fundaqáo Getulio Vargas (FGV) do Rio de 
Janeiro foi a responsável pela compilaqáo e divulgaqáo das contas nacionais até 
1986, atribuiqáo repassada ao IBGE a partir dessa data. Até 1987, havia uma 
publicaqáo trimestral com dados restritos ás variaqóes de volume (crescimento 
descontando as variaqóes de preqo) 3 da produqáo das atividades económicas, 
desagregadas em Agricultura, Extrativa Mineral, Transformaqáo, Construqáo 
Civil, Serviqos Industriais de Utilidade Pública e Serviqos. A variaqáo do PIB era 
igual á variaqáo do total de produqáo. Posteriormente, os resultados trimestrais 
eram ajustados aos do sistema anual. Nessa época, os pesos de ponderaqáo das 
atividades estavam fixos em 1980. 

De dezembro de 1987 até setembro de 2001, com o SCN adotando a maior parte 
das recomendaqóes internacionais do Manual de Contas Nacionais de 1993 das 
Naqóes Unidas (SNA 93), 4 o IBGE passou a calcular os indicadores usando como 
peso o valor adicionado do ano anterior. 5 No entanto, as variaqóes dos valores 
adicionados por atividade e, consequentemente, a variaqáo do PIB continuavam 
sendo iguais ás variaqóes da produqáo. 


2 Capítulo 3 - As Contas Económicas Integradas (CEI) e as Tabelas de Recursos e Usos (TRU). 

3 Ver Capítulo 7 - Números-índice. 

4 System ofNational Accounts (1993). 

5 Os cálculos de equilíbrio a pre§os constantes das contas passaram a ser feitos com os pre^os 
médios do ano anterior; com isso, passou-se a calcular séries base móvel. Para maiores detalhes, 
ver Capítulo 7. 
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A partir de setembro de 2001, houve uma reformulafáo do sistema trimestral vi- 
sando adaptar a metodologia áquela adotada no SCN, inclusive com a incoiporaqáo 
de TRU trimestrais. Isso possibilitou a divulgaqáo de indicadores de volume do 
valor adicionado por atividade para os impostos sobre produtos, para o PIB, para 
os componentes da demanda final (consumo das famílias, consumo da adminis- 
traqáo pública, exportaqSes de bens e serviqos, formaqáo bruta de capital fixo e 
variaqáo de estoque) e para as importaqoes de bens e serviqos. Passou-se também 
a divulgar as séries em valores coiTentes. 

Por fim, a série trimestral também foi adaptada á nova série anual, divulgada em 
marqo de 2007, adotando atualizaqáo de conceitos, novos algoritmos de cálculo, 
novas fontes de dados e uma nova classificaqáo de produtos e atividades compatível 
com a Classificaqáo Nacional de Atividade Económica (CNAE) 1.0 e com a clas- 
sificaqáo internacional (ISIC 6 7 Revision 3). 1 

8.2 Divulgagáo dos dados 

O cálculo do SCT do Brasil é realizado com um detalhamento de atividades econó- 
micas e grupos de produtos equivalente ao adotado nas publicaqóes do SCN, isto 
é, considera-se 110 produtos e 55 atividades. Por uma questáo de comparabilidade 
com as séries antigas e pelo fato de a agregaqáo ser mais consistente em um sistema 
de indicadores conjunturais, divulga-se trimestralmente o valor adicionado a preqos 
básicos para 12 atividades económicas e para os agregados Agropecuária, Indústria e 
Serviqos. Os impostos líquidos sobre produtos, o PIB e os componentes da demanda 
também sáo disponibilizados ao público, como especificado no Quadro 8.1. 

Os dados anuais possibilitam uma análise mais profunda da estrutura produtiva do 
país, inclusive com a abertura do valor adicionado das atividades pelo valor bruto 
de produqáo e consumo intermediário, náo divulgados trimestralmente - em suma, 
o sistema trimestral produz indicadores conjunturais enquanto a análise do sistema 
anual está mais focada na estrutura da economia. 

A divulgaqáo de indicadores conjunturais deve seguir algumas recomendaqóes que 
procuram estabelecer procedimentos de transparéncia e sigilo, as chamadas boas 
práticas. Assim, o calendário de divulgaqáo de informaqóes conjunturais deve ser 
divulgado com ampla antecedéncia, 8 as pesquisas devem sempre ser divulgadas 
em uma hora estabelecida a todos os usuários e por todos os meios (coletiva á im- 


6 International Standard Industrial Classification of all Economic Activities. 

7 Na ocasiao da implementagao das contas nacionais com o ano de referéncia 2010, a classificafño 
será adequada á CNAE 2.0 compatível com a ISIC Revision 4. 

8 No Brasil, o calendário de divulgagáo é disponibilizado em dezembro com as datas de divulgafáo 
do ano seguinte. 
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prensa, internet, correio eletronico etc.). No caso específico das contas trimestrais, 
a recomendatjao intemacional é que a divulgaqao nao ultrapasse os 90 dias após o 
fim de cada trimestre. A partir de marqo de 2007, a divulgaqao completa dos dados 
trimestrais no Brasil tem sido feita nos primeiros quinze dias do terceiro més do 
trimestre subsequente, ou seja, com uma defasagem de aproximadamente 70 dias. 

As contas trimestrais enfrentam sempre o dilema entre a garantia de qualidade e o 
curto período de defasagem da publicaqáo dos dados. Existem pressóes nacionais 
e internacionais para que as contas sejam publicadas rapidamente, logo após o 
fechamento do trimestre. Entretanto, para se assegurar a qualidade, é requerido urn 
tempo de compilaqáo/análise e a disponibilidade de uma quantidade relevante de 
dados primários. A fim de garantir a qualidade, vem sendo feito um esforqo para 
a diminuiqáo gradual da defasagem na disponibilizaqáo das contas trimestrais 
brasileiras, que, em 2011, foram divulgadas cerca de 65 dias após o período de 
interesse e, em 2012, aproximadamente 60 dias após esse período. 

A publicaqáo trimestral contém as variaqóes de volume e os valores correntes para 
os componentes descritos no Quadro 8.1. Além disso, o SCT engloba também as 
CEI Trimestrais e a Conta Financeira Trimestral. 


Quadro 8.1 - Nível de divulgaqáo das contas trlmestrals do Brasll. 
Ótlca da producáo e ótica da despesa 

Agropecuária 

Indústria 

Extrativa mineral 
Transformafáo 
Construfáo civil 

Produfáo e distribuifáo de eletricidade, gás e água 

Servifos 

Comércio 

Transporte, armazenagem e correio 
Servifos de informapáo 

Intermediapáo financeira, seguros e previdéncia complementar 
Outros servipos 

Atividades imobiliárias e aluguel 
Administrafáo, saúde e educafáo públicas 

Valor adicionado a prefos básicos 

Impostos líquidos sobre produtos 

PIB a prefos de mercado 

Despesa de consumo das famílias 

Despesa de consumo da administrafáo pública 

Formafáo bruta de capital fixo 

Variacáo de estoque 

Exportacáo de bens e servifos 

Importapáo de bens e servipos (-) 
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As séries a prefos constantes trimestrais, assim como no caso anual, sao cal- 
culadas considerando-se os pre^os médios do ano anterior - a chamada base 
móvel 9 -, para que posteriormente as séries encadeadas possam ser geradas. 
A partir das séries encadeadas, todas as varia^oes de volume sao calculadas. 10 
Sao divulgadas, além da série encadeada do índice trimestral, as seguintes 
séries de variafáo de volume: taxa trimestral, taxa acumulada ao longo do 
ano e taxa acumulada nos últimos quatro trimestres para todos as variáveis 
do Quadro 8.1, com exce^áo da varia^áo de estoque, apresentada somente em 
valores correntes. 11 


Considere a seguinte conta realizada para um determinado trimestre t do ano a, 
em que S é a série encadeada: 

Taxa trímestral 


Tta = 



\ kJ ta-4 


-1 

y 


x 100 


Taxa acumulada ao longo do ano 


Tano a = 


íi-i 

2(S ta _ x 

x-Q _i 

¡+3 1 

^^ta-x 

Vx=4 


x 100 


Na equa^áo, i = número de trimestres passados desde o primeiro trimestre do 
ano. 

Taxa acumulada nos últimos quatro trimestres 


( 3 ^ 


Tquatro = 



x 100 


v x — 4 y 


9 Base móvel porque a estrutura de ponderaváo de um ano baseia-se sempre nos valores correntes 
do ano anterior. 

10 Ver o anexo deste capítulo, intitulado “Séries a pre^os constantes de um período fixo: séries 
encadeadas”, e o Capítulo 7 do livro. 

11 Varia§oes trimestrais de volume da variafáo de estoque náo sáo passíveis de interpretafáo. 
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■ Exemplo 


Tabela 8.1 - Série encadeada do PIB trimestral 


Trimestre 

2004.IV 

2005.1 

2005.11 

2005.111 

2005.IV 

2006.1 

2006.11 

2006.111 

Série com base 

172 

185 

195 

200 

180 

190 

202 

198 

1990 = 100 










Dada a série encadeada daTabela 8.1, temos que a taxa trimestral, a taxa 
acumulada ao longo do ano e a taxa acumulada nos últimos quatro trimes- 
tres para o terceiro trimestre de 2006 podem ser calculadas. 


Tta = 


198 J 
200 y 


x100 = -1,0 


Isso significa que o volume do terceiro trimestre de 2006 é 1,0% inferiorao 
resultado do mesmo trimestre de 2005. 


_ ( 190+202 + 198 

Tano a =-1 

VI85+195+ 200 


x 100 = 1,7 


Isso quer dizer que o acumulado dos trés primeiros trimestre de 2006 é 1,7% 
superior ao acumulado no mesmo período de 2005. 


Tquatro 


180+190+202+198 

172+185+195+200 


-1 


x 100 = 2,4 


Significando que o ano terminado em setembro de 2006 é 2,4% superior ao 
ano imediatamente anterior (ano terminado em setembro de 2005). 

Se essa série encadeada fosse a do PIB a prefos de mercado, a economia 
brasileira teria apresentado crescimentos de 2,4% nos últimos doze meses 
terminados no terceiro trimestre de 2006 e de 1,7% no acumulado do ano, 
e uma queda de 1,0% na comparafáo trimestral. 


Trimestralmente, também é divulgado no Brasil a série encadeada do índice de 
volume trimestral com ajuste sazonal e a série da taxa do trimestre em comparaqáo ao 
trimestre imediatamente anterior, calculada a partir da primeira série mencionada (o 
procedimento de ajuste sazonal será explicado neste capítulo em uma seqáo específica). 
Essas séries sáo apresentadas para a classificaqáo mostrada no Quadro 8.2 a seguir. 

Alguns países, como os Estados Unidos, dáo destaque ou mesmo só divulgam uma 
taxa em suas séries trimestrais: a variaqáo do trimestre em relaqáo ao trimestre ime- 
diatamente anterior, após a realizaqáo do ajuste sazonal, elevada á quarta poténcia. 
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Quadro 8.2 - Nível de divulgafáo das séríes encadeadas com ajuste sazonal e das 
séries das taxas do trimestre contra o trimestre imediatamente anterior no Brasil 

Agropecuária 

Indústria 

Servi^os 

Valor adicionado a precos básicos 

Impostos líquidos sobre produtos 

PIB a prepos de mercado 

Despesa de consumo das famílias 

Despesa de consumo da administra^áo pública 

Formacáo bruta de capital fixo 

Variapáo de estoque 

Exportapáo de bens e servifos 

Importacáo de bens e servifos (-) 


Essa taxa é chamada de variaqáo anualizada. Vários organismos internacionais náo 
recomendam esse tipo de prática por ser uma taxa com extrema vaiiabilidade e muito 
limitada. A prática mais corrente é divulgar um conjunto de taxas para que assim os 
usuários possam ter uma maior possibilidade de análise. No Brasil, as quatro taxas 
mencionadas anteriormente - trimestre contra o mesmo trimestre do ano anterior; 
acumulado no ano; acumulado em doze meses; e trimestre contra o trimestre ime- 
diatamente anterior - sáo divulgadas trimestralmente. 

A revisáo das séries trimestrais, quando necessária, geralmente é feita para o trimes- 
tre anterior. Os dados que alimentam o sistema trimestral e náo estáo disponíveis 
no momento do fechamento dos cálculos sáo estimados para os meses faltantes do 
trimestre. Quando o dado se torna disponível, verifica-se a distáncia entre ele e a 
sua projeqáo. Se a diferenqa for considerada significativa, as séries trimestrais sáo 
revistas. Outro fator que leva a uma revisáo dos resultados é uma mudanqa nos 
dados primários. Da mesma forma, se essa mudanqa for significativa, os dados do 
sistema trimestral também sáo recalculados. 

A revisáo mais abrangente, englobando um período maior do que somente o trimestre 
anterior, é realizada na ocasiáo da compilaqáo dos dados anuais. Nessa época reali- 
za-se o ajuste das séries trimestrais aos totais anuais (o que será explicitado em uma 
seqáo posterior deste capítulo), e além da incorporaqáo de modificaqdes feitas nos 
dados primários também há a introduqáo de eventuais mudanqas metodológicas. 

8.3 Especificidades das contas tnmestrais 

Como dito na seqáo anterior, o sistema trimestral é trabalhado com uma classifi- 
caqáo de produtos e atividades económicas mais agregada que a classificaqáo do 
sistema anual. Isso acontece porque a compilaqáo das contas trimestrais é efetuada 
em um curto espaqo de tempo e com uma disponibilidade menor de dados. 




304 Capítulo 8 


ELSEVIER 


Nas contas trimestrais sao acompanhados somente os fluxos de produqáo e de 
despesa durante o trimestre em questao. O PIB a preqos de mercado da economia 
é calculado pela ótica do produto e pela ótica da despesa. 12 Nao há informaqóes 
suficientes e robustas para o cálculo das remuneraqóes dos fatores de produqáo e, 
portanto, ainda náo se compila o PIB a preqos de mercado pela ótica da renda. 

A mesma falta de disponibilidade de dados ocorre na elaboraqáo das CEI e da 
Conta Financeira Trimestral. Ambas sáo feitas no formato economia nacional em 
relaqáo ao resto do mundo. Portanto, no caso dessas contas náo há a abertura da 
economia nacional por setores institucionais. 

Outras especificidades importantes das contas trimestrais sáo o ajuste sazonal, o 
ajuste das séries trimcstrais aos totais anuais e a evoluqáo das séries trimestrais. 
Todas elas seráo tratadas nas próximas seqóes. 

8.3.1 Ajuste sazonal 

Para a análise do ciclo económico e dos movimentos de curto prazo da economia 
é importante o cálculo do crescimento de um trimestre em relaqáo ao trimestre 
imediatamente anterior. Entretanto, essa comparaqáo nas séries encadeadas fica 
prejudicada na medida em que os movimentos de curto prazo podem estar sendo 
influenciados pela época do ano, pelo clima e outros fatores que náo sáo correlacio- 
nados com a análise efetiva do ciclo económico. Esses fatores podem influenciar os 
movimentos das séries com periodicidade intra-anual, fundamentalmente mensal 
ou trimestral. 

As séries económicas tipicamente afetadas por fenómenos sazonais sáo aquelas 
relativas a produqáo, vendas, estoques, despesa de consumo das famílias, despesa 
de consumo da administraqáo pública, renda, ocupaqáo, exportaqóes e importaqóes 
de bens e serviqos. 

Entende-se por movimentos sazonais aqueles gerados por eventos, geralmente ins- 
titucionais ou climáticos, que se repetem com maior ou menor periodicidade todos 
os anos. Por exemplo, no veráo é normal que se produza e consuma mais sorvete. 
No final do ano, em especial por causa do Natal e do recebimento do décimo-ter- 
ceiro salário (mesmo que seja parcial) é natural que haja um aumento na produqáo 
e no emprego no comércio varejista e, consequentemente, na despesa de consumo 
das famílias. As condiqoes climáticas de cada época do ano também afetam a 
produqáo agropecuária. Esse seria o conceito mais estrito de sazonalidade. 

Simplificadamente, esses movimentos ao longo do ano que se repetem todos os 
anos nas séries podem ser retirados calculando-se urn fator que representa quanto, 


12 Para a explica§ao das diversas óticas, ver Capítulo 2. 
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na média do período, o valor de determinado més ou trimestre fica acima ou abaixo 
da média do ano. Depois, se faz a divisao da série original pelos fatores para a 
obten^ao da série com ajuste. 

Seja F t o fator para um determinado trimestre t e para uma série com n anos. Assim: 


n 

Z ValOT ta 



V J 


Seja SO a série original e SA a série ajustada sazonalmente. Pode-se escrever: 


SA t 


SO, 

F t 


■ Exemplo 


Tabela 8.2 - Série encadeada do PIB trimestral 


Trimestre 

2004 

2004 

2004 

2004 

2005 

2005 

2005 

2005 

2006 

2006 

2006 

2004 


1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

Série 

encadeada 

110 

115 

135 

112 

111 

120 

150 

112 

113 

122 

145 

115 


Dada a série encadeada daTabela 8.2, pode-se calcular a série ajustada. 

Respectivamente, os fatores do primeiro, segundo, terceiro e quarto trimes- 
tres sáo: 

334 

F1 = —— = 0,92 
365 

357 

F2 = —— = 0,98 
365 


365 

339 

F4 = —= 0,93 
365 


Dividindo-se cada trimestre pelo fator específico, chega-se á série ajustada. 
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Tabela 8.3 - Série encadeada ajustada do PIB trimestral 


Trimestre 

2004 

2004 

2004 

2004 

2005 

2005 

2005 

2005 

2006 

2006 

2006 

2004 


1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

Série 

com ajuste 

120 

118 

115 

121 

121 

123 

127 

121 

123 

125 

123 

124 


Todavia, além dos eventos que se repetem todos os anos, existem outros fatores 
que também influenciam o comportamento das séries e que nao sao retirados no 
procedimento anteriormente mencionado, mas que devem ser excluídos na análise 
do ciclo económico. Esse é o caso da estrutura do calendário, que capta principal- 
mente o número de dias trabalhados por més nos diferentes anos, anos bissextos 
e os feriados móveis. Um exemplo de feriado móvel é a Páscoa, que pode cair em 
marqo ou em abril, 13 afetando diferentemente as séries económicas a cada ano. 

Juntando a estrutura do calendário com o conceito mais estrito de sazonalidade 
chega-se á defini^ao mais ampla de sazonalidade, que é o que se pretende retirar 
para o cálculo do crescimento de um trimestre em rela^áo ao trimestre imediata- 
mente anterior. 

Uma série temporal pode ser expressa por um modelo aditivo ou um modelo 
multiplicativo. 

Seja X t a série observada no período t. Considerando a decomposi^áo aditiva, a 
série pode ser escrita como: 


X t — T t + S t + C t + I t 

Em que: 

T t = componente de ciclo-tendéncia; 

S t = componente sazonal; 

C t = componente calendário; 

I t = componente irregular. 

O componente irregular, que capta os efeitos imprevistos de eventos irregulares, 
tem uma distribuiqáo simétrica em torno do seu valor esperado (média) de zero. 

O componente ciclo-tendéncia é uma combina^áo da tendéncia de longo prazo com 
os movimentos de flutuaqáo de mais curto prazo da atividade económica. 

Considerando o modelo multiplicativo, temos: 

X t =T t xS t xC t xI t 


13 No caso de uma série trimestral, a Páscoa pode cair no primeiro ou no segundo trimestre do ano. 
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Esse modelo também pode ser representado de forma aditiva ao tirarmos o logaritmo; 
assim, todas as cxplicagñcs posteriores serao feitas utilizando-se o modelo aditivo. 

A série ajustada sazonalmente, XA„ é igual a: 

XA t = X t -S t -C t =T t + I t 

Ou considerando a sazonalidade ampla que é o somatório do componente sazonal 
com o (SA t ) componente calendário: 

XA t = X t -SA t = T t +I t 

Nas contas trimestrais brasileiras, cada série encadeada do índice de volume 
trimestral, na classificaqáo mostrada no Quadro 8.2, é analisada individualmente, e 
aquelas que apresentam sazonalidade sáo ajustadas. O cálculo da série com ajuste 
sazonal é feito utilizando-se o método X-12 ARIMA. 14 

Simplificando, a parte chamada X-12 faz a decomposiqáo da série entre as parcelas 
de ciclo-tendéncia, sazonalidade e irregular. O programa faz a decomposiqáo 
estimando os componentes ciclo-tendéncia e sazonalidade por meio de um pro- 
cedimento interativo cujo núcleo baseia-se em médias móveis centradas. O que 
sobra é considerada a parcela irregular. 

A utilizaqáo de médias móveis implica na reduqáo do tamanho da série, há um 
corte no início e no final, como explicitado no exemplo seguinte, considerando a 
média móvel centrada de trés termos. 

■ Exemplo 

Considere a série de dados a seguir. 


Tabela 8.4 - Exemplo hipotétlco de sérle de índlces 


Trimestre 

1 

2 

3 

4 

5 


90 

101 

104 

110 

120 



Essa é a série média móvel centrada de trés termos. 

Tabela 8.5 - Média móvel trlmestral 


Trimestre 

1 

2 

3 

4 

5 



98 

105 

111 



14 Programa de ajustamento sazonal do Bureau of the Census dos Estados Unidos, disponível em: 
www.census.gov. 
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Para se utilizar o procedimento em toda a série, há a necessidade de expandi-la 
para a frente e para trás. A parte do programa chamada ARIMA é exatamente a 
escolha do melhor modelo de projeqáo ARIMA que vai esticar a série. 15 

Depois da aplicaqáo do X-12 ARIMA nas séries encadeadas do índice de volume 
trimestral, as séries encadeadas com ajuste sazonal e, consequentemente, as séries 
das taxas do trimestre contra o trimestre imediatamente anterior sáo calculadas. 
Como cada série mostrada no Quadro 8.2 é analisada separadamente - e, quando 
for o caso, é regulada pelo ajuste sazonal -, 16 as séries com ajuste sazonal de 
agregados náo sáo uma combinaqáo linear das séries com ajuste sazonal de seus 
componentes. 

Um último detalhe a ser notado é que o início e - principalmente - o final da série 
com ajuste sazonal sáo sensíveis á entrada de novos dados. Se a projeqáo para 
um trimestre feita no trimestre anterior ficar muito distante do dado efetivamente 
calculado, os últimos números da série com ajuste sazonal poderáo sofrer revisoes 
significativas. O dado real entrará no cálculo das médias móveis e também afetará 
a projeqáo dos trimestres seguintes. As séries com ajuste sazonal e, consequente- 
mente, as séries das taxas trimestre contra o trimestre imediatamente anterior sáo 
as únicas que sáo revistas todo o trimestre, independentemente do fato de as séries 
originais terem ou náo mudanqas. 

8.3.2 Ajuste das séries trimestrais aos totais anuais 

As contas nacionais trimestrais fornecem a primeira versáo do crescimento do 
PIB para o ano. No início de marqo do ano seguinte o resultado do quarto trimes- 
tre do ano anterior é divulgado e, por soma dos quatro trimestres, tem-se o ano. 
Entretanto, a compilaqáo das contas trimestrais é feita com uma base de dados 
conjunturais, substancialmente mais restrita do que no caso anual. Perde-se um 
pouco de precisáo, mas, por outro lado, há um ganho na defasagem entre o término 
do período analisado e a divulgaqáo dos dados. Exatamente por isso é que o SCT 
produz indicadores de curto prazo que espelham o recente comportamento da 
economia brasileira. 

Conclui-se, portanto, que as contas trimestrais devem se ajustar aos dados anuais 
quando esses estiverem disponíveis, mantendo-se assim a coeréncia entre os dois 
sistemas. 17 As séries do valor adicionado a preqos básicos das atividades, dos 


15 Que vai, na realidade, fazer os chamados forecasts e backcasts. 

16 O ajuste sazonal nas contas trimestrais é feito pelo chamado método direto, no qual cada série 
é analisada separadamente, inclusive as séries que seriam, por definifáo, agrega§oes de outras. 

17 O ajuste de séries de maior frequéncia ás séries de menor frequéncia é usualmente denominado 
benchmarking na literatura intemacional. Esse processo é utilizado no ajuste de séries trimestrais 
ás séries anuais, de séries mensais ás séries trimestrais, de séries mensais ás séries anuais etc. 
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impostos líquidos sobre produtos, dos componentes da despesa e, consequente- 
mente, do PIB, tém seus totais para cada ano ajustados tanto aos valores correntes 
quanto aos valores constantes do sistema anual. Com isso, as taxas de crescimento 
dos anos também vao ser equivalentes nos dois sistemas. 

Geralmente, no período de compilaqao das contas trimestrais do terceiro trimes- 
tre de um ano, as contas anuais dos dois anos anteriores já estao calculadas e, 
consequentemente, disponíveis para serem incorporadas no sistema trimestral. 
O procedimento de integraqáo das contas trimestrais com as contas anuais está 
explicitado na Figura 8.1. 


t'inal do ano N 


Contas anuais 
do ano N - 2 



♦ 


1. Compatibilizafáo com o anual 

de N 2 e cotn os anos anteriores 
que lenham sido revistos 

2. Recálculo dos quatro trimestres 
do ano N - 1 e dos dois primeiros 
de N com os novos prcgos 

3. Compilacáo do 3“ trimestre do 
anoN 


Figura 8.1 - Procedimento de integrafáo das contas trimestrais com as contas anuais. 


As discrepáncias entre as cifras trimestrais e as anuais tém que ser distribuídas se- 
gundo determinados critérios. O principal é o ajuste dos dados trimestrais, que deve 
ser feito de modo a preservar o máximo possível a trajetória trimestral original. 

A soluqáo mais simples de distribuiqáo seria fazer um ajuste pro rata dividindo 
proporcionalmente por quatro as diferenqas entre os totais anuais e os totais dados 
pela soma dos quatro trimestres na comparaqáo do índice trimestral. 

Sejam: 

I ta - o índice (valor) do trimestre t do ano a ajustado ao total das contas 
anuais; 

X ta - o índice (valor) do trimestre t do ano a das contas nacionais trimestrais; 
A a - o índice (valor) total do ano a das contas nacionais anuais. 
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O ajuste pro rata é feito da seguinte forma: 



t=i 


Entretanto, a distribuiqáo pro rata nao é utilizada nas contas trimestrais do Brasil 
por alterai' o perfil original da série observada, já que esse método de ajuste introduz 
um degrau artificial entre o quarto trimestre de um ano e o primeiro trimestre do 
ano seguinte. 

No SCT optou-se pela utilizaqáo do método Denton (um dos métodos recomen- 
dados internacionalmente) para se fazer o ajuste das séries trimestrais aos totais 
dos anos calculados no SCN. O método Denton promove o ajuste minimizando 
o quadrado da diferenqa entre as séries observadas e as ajustadas com o sistema 
anual, respeitando sempre a restriqáo segundo a qual a soma dos quatro trimestres 
de determinado ano deve se igualar ao total do ano do sistema anual. A principal 
vantagem da utilizaqáo do Denton em relaqáo ao ajuste pro rata é a preservaqáo 
dos perfis originais das séries observadas quando se faz o ajuste. 


Dados I ta , X ta e A a , como já definidos no ajuste pro rata, a formulaqáo de Denton 
é a seguinte: 


min. 




^ta ^t-l,a 

X ta -x t _ u . 


te {ll,...,4/3,...,Ta} 

Sujeito á restriqáo: 

¿X ta = A a 

t=l 

ae {1.(3} 

Em que: 

(3 = último ano com dados disponíveis no sistema anual; 

T = último trimestre com dados disponíveis no sistema trimestral. 

Vale notar que esse método pode ajustar a série inteira, inclusive os trimestres sem 
correspondéncia anual. 


8.4 Evolugáo das séries trimestrais 

A evoluqáo das contas trimestrais é sempre feita tomando-se como base os 
valores médios do ano anterior, ou seja, como no SCN, utiliza-se a base mó- 
vel. O ponto de partida é sempre o ano anterior, e, portanto, as estruturas de 
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ponderafao dos produtos/atividades/componentes da demanda estao sempre 
atualizadas. 18 


A passagem do valor corrente de urn ano para o valor corrente de urn trimestre qual- 
quer do ano seguinte no sistema trimestral, para a grande maioria dos componentes da 
ótica da produqao e da ótica da despesa, é feita por dupla extrapolaqao. Ou seja, até por 
nao dispormos trimestralmente de muitos dados em valores correntes, a maior parte 
das séries trimestrais sáo estimadas pela multiplicaqáo dos valores correntes do ano 
anterior por índices de volume e índices de preqo, como explicitado na Figura 8.2. 


Valor corrente do ano A - \ 


X 


índice de volume 


Valor constante estimado do trimestre l a pre(;os de A 1 


X 


Indice de pre<;o 


Valor correnle estimado do trimestre I do ano A 


Figura 8.2 - Esquema 1 de evoluqáo trimestral das séries. 

As caixas sombreadas sáo as previamente calculadas, consideradas como dis- 
poníveis no Esquema 1. Com os índices de volume e preqos, é possível fazer a 
passagem do valor corrente do ano anterior para o valor constante do trimestre t 
a preqos do ano anterior, e depois a passagem do valor constante do trimestre t a 
preqos do ano anterior para o valor corrente do trimestre t. 

Como dito anteriormente neste capítulo, apesar de náo serem divulgadas, sáo compi- 
ladas TRU a preqos constantes do ano anterior e a preqos correntes do trimestre em 
questáo nas contas trimestrais, ou seja, a lógica de cálculo trimestral equivale á do 
sistema anual. A maior parte dos componentes da tabela de recursos e usos trimestral 
apreqos correntes é calculada seguindo o Esquema 1 exposto na Figura 8.2. Sáo eles: 
o valor bruto de produqáo, o valor do consumo intermediário, as margens de comércio 

18 O problema da utilizagáo da base móvel é a perda da propriedade da aditividade quando do 
encadeamento das séries. Ou seja, a série encadeada de um agregado náo é igual a uma combinajáo 
linear das séries encadeadas dos seus componentes. Entretanto, a perda dessa propriedade é 
aceitável pelo ganho que há ern se manter as estruturas de ponderagáo atualizadas. Para maiores 
explicafóes, ver o anexo deste capítulo e o Capítulo 7. 
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e de transporte - e, dentre os componentes da demanda, a despesa de consumo das 
famrlias, a despesa de consumo da administraqáo pública, a formaqáo bmta de capital 
fixo e a variaqáo de estoque. 

Existem informaqoes trimestrais que permitem o cálculo de valores correntes para 
os impostos líquidos de subsídios sobre produtos, para as importaqoes de bens e 
serviqos e para as exportaqoes de bens e serviqos. Nesses casos, há duas outras 
possibilidades que podem ser usadas na evoluqao trimestral das séries. 

A primeira opqáo, explicitada no Esquema 2 da Figura 8.3, é a deflaqáo dos valores 
correntes por índices de preqos, chegando-se aos valores constantes a preqos do 
ano anterior. Depois, os valores correntes do trimestre em questáo sáo divididos 
pelos valores correntes médios do ano anterior, calculando-se implicitamente os 
índices de volume. No caso das exportaqoes e das importaqoes de bens e serviqos, 
optou-se exatamente pela utilizaqáo desse Esquema 2. 

Apesar do grande uso do Esquema 1, o Esquema 2 também é utilizado em outros 
casos específicos, como o cálculo do valor bruto de produqáo da atividade inter- 
mediaqáo financeira, seguros, previdéncia complementar e serviqos relacionados, 
assim como o cálculo do consumo intermediário da administraqáo pública. Em 
ambas as situaqocs, os valores correntes estáo disponíveis trimestralmente. Se náo 
completa, como é o caso dos dados para os estados e municípios, 19 é possível se 
fazer uma estimativa confiável desses valores. índices de preqo sáo utilizados como 
deflatores, como a variaqáo das tarifas de serviqos prestados pelo sistema financeiro, 
por exemplo, e os índices de volume sáo calculados implicitamente. 

O Esquema 2 é o mais recomendado internacionalmente para a repartiqáo 
da vaiiaqáo de valor de uma série entre a variaqáo de volume e a variaqáo de preqo. 
Essa forma garantiria que a variaqáo de qualidade, táo difícil de ser mensurada, fosse 
contemplada dentro da variaqáo de volume. 

Mas o que seria essa variaqáo de qualidade? Relembremos a explicaqáo do Capítulo 7, 
usando o mesmo exemplo da produqáo de automóveis daquele capítulo: se em um 
determinado ano produzimos a mesma quantidade de automóveis que no ano anterior, 
mas dessa vez a produqáo se concentrou em automóveis de luxo em detrimento dos 
populares, verifica-se um aumento da qualidade e, consequentemente, também um 
aumento de volume, embora a quantidade produzida tenha ficado inalterada. 

Esse raciocínio vale para a produqáo de qualquer bem ou serviqo, porém, no caso 
dos serviqo, as variaqóes de qualidade sáo muito mais difíceis de serem medidas: 
como se mede, por exemplo, a qualidade da educaqáo, da saúde, dos serviqos 
prestados ás famflias, entre outros? Assim, caso os índices de preqos sejam adequa- 
dos e os valores correntes estejam disponíveis, o melhor seria deflacioná-los para 


19 As contas da administra§ao pública englobam a esfera federal, estadual e municipal. 
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tirar de forma implícita a combinagao da variagáo da quantidade com a variaqáo 
de qualidade, ou seja, a variaqáo de volume. 

O Esquema 2 está descrito a seguir na Figura 8.3: 


Valor corrente do trimestre I do ano A 


ludice de pre<;o 


Valor constante estimado do trimestre l a pregos dc A 1 


Valor corrente do ano A 1 


índice de volume 


Figura 8.3 - Esquema 2 de evolufáo trimestral das séries. 

A outra optjáo de evoluqáo de uma série trimestral, quando disponíveis os dados em 
valores correntes, é a descrita a seguir no Esquema 3 da Figura 8.4. Nesse caso, a 

Valor correnle do ano A - 1 
X 

Indice de volume 


Valor constante estimado do trimestre / a pregos de A 1 


e 


Valor corrente do trimestre t do ano A 


Valor constante estimado do trimestre t a proyos <lo A - 1 


indice de pre?o 


Figura 8.4 - Esquema 3 de evolufáo trimestral das séries. 




















314 Capítulo 8 


ELSEVIER 


extrapolafao com índices de volurne é utilizada no cálculo dos valores constantes 
do trimestre. Os índices de preqos saem implicitamente pela divisáo dos valores 
correntes do trimestre pelos valores constantes a preqos do ano anterior. No caso 
dos impostos líquidos sobre produtos, o Esquema 3 é utilizado, já que náo existem 
índices de preqos adequados. 

Resumo 

• Os dados produzidos no SCT do país sáo cada vez mais utilizados como indicado- 
res de curto prazo do comportamento da economia brasileira, permitindo o estudo 
dos ciclos economicos e dos impactos de medidas de política económica. 

• O sistema trimestral produz diversos agregados macroeconómicos de enorme 
releváncia para a análise económica do país, como o PIB, investimento, pou- 
panqa, entre outros. 

• As contas trimestrais produzem indicadores conjunturais, ao passo que a análise 
do sistema anual está mais focada na estrutura da economia. 

• A publicaqáo trimestral contém as séries encadeadas do índice de volume 
trimestral, os valores correntes e as séries encadeadas com ajuste sazonal para 
os componentes da oferta, da demanda e para o PIB a preqos de mercado. 
Também se divulgam as seguintes séries de variaqáo de volume: taxa trimestral, 
taxa acumulada ao longo do ano, taxa acumulada nos últimos quatro trimestres 
e a taxa do trimestre em comparaqáo ao trimestre imediatamente anterior. 

• Nas contas trimestrais sáo acompanhados somente os fluxos de produqáo e 
de despesa durante o trimestre em questáo. Náo se compila o PIB a preqos de 
mercado pela ótica da renda. 

• Para a análise do ciclo económico é importante o cálculo do crescimento 
de um trimestre em relaqáo ao trimestre imediatamente anterior. Essa com- 
paraqáo nas séries encadeadas fica prejudicada já que os movimentos de 
curto prazo podem estar sendo influenciados pela época do ano, pelo clima 
e outros fatores que náo sáo correlacionados com a análise efetiva do ciclo 
económico. Para retirar esses efeitos, calculam-se séries encadeadas com 
ajuste sazonal. 

• O cálculo da série com ajuste sazonal é feito utilizando-se o método X-12 ARIMA. 

• As contas trimestrais devem se ajustar aos dados anuais quando esses estejam 
disponíveis, mantendo a coeréncia entre os dois sistemas. 

• A distribuiqáo pro rata náo é utilizada nas contas trimestrais do Brasil, já que 
esse método de ajuste introduz um degrau artificial entre o quarto trimestre de 
um ano e o primeiro trimestre do ano seguinte. 

• No SCT optou-se pela utilizaqáo do método Denton no ajuste das séries trimes- 
trais aos totais dos anos calculados no SCN. A principal vantagem da utilizaqáo 
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do Denton em rela^ao ao ajuste pro rata é a preservafao dos perfis originais 
das séries observadas. 

• O Esquema 1 de evolu^ao trimestral das séries consiste na multiplica^ao dos 
valores correntes do ano anterior por índices de volume e índices de pretjo, 
chegando-se aos valores correntes do trimestre. 

• No Esquema 2 deflacionam-se os valores correntes do trimestre por índices de 
pre^os, chegando-se aos valores constantes a prefos do ano anterior. Depois, 
os valores correntes do trimestre sao divididos pelos valores correntes do ano 
anterior, calculando-se implicitamente os índices de volume. 

• O Esquema 3 consiste na extrapola^ao com índices de volume no cálculo 
dos valores constantes do trimestre. Os índices de pretjos, nesse caso, saem 
implicitamente pela divisao dos valores correntes do trimestre pelos valores 
constantes a pre^os do ano anterior. 

Conceitos-chave 

• Indicador conjuntural 

• Valores correntes 

• Valores constantes a prejos do ano anterior 

• Série encadeada 

• Taxa trimestral 

• Taxa acumulada ao longo do ano 

• Taxa acumulada nos últimos quatro trimestres 

• Ajuste sazonal 

• X12-Arima 

• Taxa do trimestre em comparagáo ao trimestre imediatamente anterior 

• Ajuste das séries trimestrais aos totais anuais 

• Ajuste pro rata 

• Método Denton 

• Indice de volume 

• Indice de prego 


Questóes 

1. Quais sáo as principais diferengas entre os indicadores conjunturais contidos 
nas contas trimestrais e os indicadores produzidos no sistema anual? 

2. Calcule para 2004.1 até 2006.IV a série encadeada (2003 = 100) a partir da 
série base móvel (ano anterior = 100) seguinte. 


Tabela 8.6 - Série de índices em base móvel (2003 = 100) 


Trimestre 

2004 

2004 

2004 

2004 

2005 

2005 

2005 

2005 

2006 

2006 

2006 

2004 


1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

Série base 
móvel 

95 

100 

105 

112 

96 

101 

103 

110 

95 

101 

104 

115 
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3. A partir da série encadeada calculada no exercício anterior, calcule para o 
terceiro trimestre de 2006 (2006.111) a taxa trimestral, a taxa acumulada ao 
longo do ano e a taxa acumulada nos últimos quatro trimestres. 

4. Defina sazonalidade ampla. 

5. Explique o método de ajuste sazonal XI 2-Arima. 

6. Faqa um ajuste pro rata na série trimestral da Tabela 8.7 considerando os se- 
guintes dados anuais: 2004 = 130 e 2005 = 145. 


Tabela 8.7 - Série encadeada do PIB trimestral 


Trimestre 

2004 

2004 

2004 

2004 

2005 

2005 

2005 

2005 

2006 

2006 


1 

II 

III 

IV 

1 

II 

III 

IV 

1 

II 

Série encadeada 

110 

105 

108 

125 

115 

106 

112 

140 

115 

105 


7. Qual é o problema da utilizaqáo do método pro rata no ajuste das séries trimes- 
trais aos totais anuais? Qual é a soluqáo dada para resolver esse problema no 
SCT do Brasil? 

8. Por que o Esquema 2 de evoluqáo trimestral das séries é o mais recomendado 
internacionalmente? 


Anexo 


Séries a pregos constantes de um período 

fixo: séries encadeadas 

Há grande interesse por séries de agregados das Contas Nacionais a preqos cons- 
tantes de um período de referéncia fixo, pois as séries apresentadas com variafoes 
sobre o ano anterior náo permitem muitas aplica^ñcs econométricas. 

O cálculo de séries com uma base de referéncia fixa pode ser realizado de duas 
maneiras: 

a. pelas varia^ñcs dos agregados das Contas Nacionais, utilizando pesos fixados 
no período de referéncia, isto pode ser feito adotando-se a formulafáo de 
Laspeyres Modificado, por exemplo; 

b. pelo encadeamento das variaqñes calculadas em relaqáo ao ano anterior, como 
realizado atualmente no Brasil. 

A recomendaqáo do manual das Naqñes Unidas de 1993 é adotar, para séries com 
referéncia fixa para os preqos (ou seja, séries com preqos fixos em um determinado 
ano), as séries encadeadas, considerando que a adoqáo de pesos atualizados é 
preferencial á manutenqáo da propriedade de aditividade. 
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A perda da aditividade significa que as séries do PIB e do valor adicionado total 
a preqos básicos (VA), encadeadas a partir das vai'iaqoes anuais, apresentaráo uma 
diferenqa entre as séries calculadas pela soma de seus componentes encadeados in- 
dividualmente. O exemplo a seguir procura mostrar o impacto desse procedimento 
na série do VA brasileiro, olhando pela ótica da produqáo. 


■ Exemplo 


Tabela 8.8 - Taxa de variacáo das atividades em relaqáo ao ano anterior 


Ano 

Agrop ecu ár¡ a 

Indústria 

Servifos 

VA pb 

1996 

2,95 

1,07 

2,19 

1,93 

1997 

0,81 

4,24 

2,58 

2,91 

1998 

3,41 

-2,59 

1,11 

0,27 

1999 

6,53 

-1,91 

1,20 

0,70 

2000 

2,72 

4,83 

3,58 

3,86 

2001 

6,06 

-0,62 

1,90 

1,44 

2002 

6,58 

2,08 

3,21 

3,11 

2003 

5,81 

1,28 

0,76 

1,24 

2004 

2,32 

7,89 

5,00 

5,61 

2005 

0,30 

2,08 

3,68 

2,96 

2006 

4,80 

2,21 

4,24 

3,68 

2007 

4,84 

5,27 

6,14 

5,82 

2008 

6,32 

4,07 

4,93 

4,77 


O total do VA pela ótica da produqáo é calculado pela soma do Valor Adicio- 
nado da Agropecuária, da Indústria e dos Serviqos. ATabela 8.8 apresenta 
as taxas de variaqáo das atividades das Contas Nacionais brasileiras em 
relaqáo ao ano anterior. 

Vamos admitir que em 1995, ano escolhido como referéncia, temos os 
seguintes valores adicionados correntes em milhoes de reais: Agropecuária 
35,6, Indústria 169,6, Serviqos 410,9. 

Com esses dados podemos calcular o VA: 

VA = 35,6 +169,6+410,9 = 616,1 

A partir de cada série de taxas de variaqáo e do valor de 1995 calculamos uma 
série a preqos de 1995 por encadeamento. Para a Agropecuária teríamos, 
por exemplo, a seguinte sequéncia: 

1996 = 35,6x1,0295 = 36,65 


1997 = 35,6x1,0295x1,0081 = 36,95 
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1998 = 35,6x1,0295x1,0081x1,034 = 38,21 


1999 = 


Aplicando esse procedimento a cada série, temos o seguinte resultado na 
Tabela 8.9 com as séries de valores por atividade a preg:os constantes de 
1995, em milhóes de reais. 


Tabela 8.9 - Total do valor adicionado por setores de atividade a pre$os 
de 1995 (milhóes de reais) 


Ano 


Agropecuária 

Indústria 

Servifos 

VA pb 

1996 


36,65 

171,41 

419,92 

627,98 

1997 


36,95 

178,67 

430,76 

646,28 

1998 


38,21 

174,04 

435,54 

648,01 

1999 


40,70 

170,72 

440,78 

652,53 

2000 


41,81 

178,96 

456,55 

677,69 

2001 


44,35 

177,86 

465,23 

687,42 

2002 


47,26 

181,56 

480,18 

708,79 

2003 


50,01 

183,87 

483,85 

717,56 

2004 


51,17 

198,38 

508,04 

757,79 

2005 


51,32 

202,51 

526,71 

780,23 

2006 


53,78 

206,99 

549,04 

808,92 

2007 


56,39 

217,89 

582,75 

855,98 

2008 


59,95 

226,76 

611,49 

896,80 

Observe 

que, 

nesse caso, a série 

de valores do VA foi calculada diretamente 

pelo encadeamento de suas taxas anuais de crescimento. 


O outro 

cam 

nho será calculá- 

lo pela soma dos valores 

de cada ativida- 

de. A Tabela 

8.10 apresenta, 

na sua primeira 

coluna, 

o VA encadeado 

Tabela 8.10 - Valor adicionado a pre^os de 1995 (milhóes de reais) 

Ano 


Encadeado 

Adifáo das atividades 

Diferenfa (%) 

1996 


627,98 

627,98 


0,00 

1997 


646,28 

646,38 


0,02 

1998 


648,01 

647,79 


-0,03 

1999 


652,53 

652,20 


-0,05 

2000 


677,69 

677,32 


-0,05 

2001 


687,42 

687,44 


0,00 

2002 


708,79 

709,00 


0,03 

2003 


717,56 

717,73 


0,02 

2004 


757,79 

757,59 


-0,03 

2005 


780,23 

780,54 


0,04 

2006 


808,92 

809,80 


0,11 

2007 


855,98 

857,03 


0,12 

2008 


896,80 

898,19 


0,15 









O Sistema de Contas Nacionais Trímestmis (SCT) 319 


ELSEVIER - 

(Tabela 8.9), na segunda coluna, os valores do VA obtidos por adigdo 
das partes, e, na terceira, as diferenqas percentuais entre os valores 
obtidos pelos dois métodos. Normalmente, os institutos de estatística 
que adotam as séries encadeadas ou náo calculam a série por adigáo ou 
apontam a existéncia de uma diferenqa por questdes de método. 


O efeito do encadeamento dentro do procedimento de compilaqáo mais detalhado 
de um Sistema de Contas Nacionais significa que, ao se referenciar um sistema 
equilibrado entre oferta e demanda, considerando os preqos do ano anterior como 
base, a uma nova base que seriam os preqos do período fixo escolhido, provoca-se 
um desequilíbrio entre a oferta e a demanda. Desta forma, para se resolver as 
diferenqas observadas, o que deve ser feito é recalcular as contas a preqos de 1995, 
reequilibrando a oferta e a demanda nos níveis de trabalho mais desagregados. 

Em resumo, o que se observa é que, quando temos urn sistema referenciado a um 
sistema de preqos e fazemos uma transformaqáo para um outro sistema de preqos, 
provocamos um desequilíbrio que deve ser, no caso das Contas Nacionais, resolvido 
realizando todo o processo de equilíbrio por produto novamente. No manual das 
Naqoes Unidas de 1993, no capítulo 16, recomenda-se aos países que queiram 
calcular contas ao preqo de um ano de referéncia fixo náo as equilibrar novamen- 
te, deixando isso para os usuários interessados. A razáo dessa recomendaqáo é 
evitar que países venham a ter diferentes taxas de crescimento ou valores do PIB 
dependendo de um ano de base. 


Referéncias 
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CAPITULO 9 


O modelo de insumo-produto 


Este capítulo introduz o modelo de insumo-produto desenvolvido por Wassily 
Leontief 1 em sua versao aberta á demanda final. Desenvolve-se aqui o modelo 
clássico que permite obter o valor da produqao das atividades economicas a partir 
da demanda final e o modelo de preqos que mede o impacto de variaqoes nos 
componentes do valor adicionado ou nas importaqdes sobre o nível de preqos 
das atividades. Dois anexos compoem este capítulo. O primeiro trata de recordar 
elementos de álgebra linear, e no segundo estáo os quadros da matriz de insumo- 
-produto (MIP) de 2005 com uma classificaqáo agregada de atividades e produtos, 
que podem ser utilizados pelos leitores como fonte de novos exercícios. 

Introdufáo 

A apresentaqáo da análise de insumo-produto foi dividida em trés capítulos. Em um 
capítulo fizemos a apresentaqáo teórica clássica, sem a consideraqáo de questoes 
práticas associadas ao cálculo real da matriz de coeficientes técnicos (que caracte- 
riza esse modelo); o segundo capítulo foi mais voltado aos procedimentos práticos 
e, por fim, houve um capítulo complementar com a apresentaqáo de algumas das 
aplicaqóes do modelo para outros fins, como a análise de mudanqas estruturais ou 
os procedimentos para se calcular o modelo a preqos constantes. 

A base de dados das matrizes de insumo-produto divulgadas pelos institutos de 
estatística normalmente sáo divididas em dois conjuntos de dados: em uma parte 
temos os chamados “quadros básicos”, nos quais sáo apresentados os valores das 
operaqóes, e, em um segundo grupo, as matrizes de coeficientes técnicos, diretos 
e diretos mais indiretos. 


1 Economista soviético-estadunidense, nascido em Sao Petersburgo, professor da Harvard Univer- 
sity, em Cambridge (Massachussets), pioneiro na análise de insumo-produto. Ganhou o Prémio 
Nobel de Economia, em 1973, pela teoria de planejamento económico por meio da análise de 
insumo-produto, a Matriz de Leontief. Entrou para a Universidade de Leningrado (1921) e, após 
estudar filosofia, sociologia e, finalmente, economia, recebeu o diploma de economista (1925). 
Continuou seus estudos na Universidade de Berlim com Werner Sombart e Ladislaus Bortiewicz, 
e recebeu o Ph.D. com a dissertajáo teórica Wirtschaft als Kreislauf (1927). Publicou o livro 
The Structure ofthe American Economy (1941), em que pelaprimeira vez utilizou a sua tabela de 
entradas-saídas, a famosa Matriz de Leontief. Naturalizado estadunidense, tornou-se professor na 
University of New York (1975) e morreu em Nova York em 1999. Para mais detalhes, acessar: 
http://www.dec.ufcg.edu.br/biografias/EcWaLeon.html. 
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As matrizes de insumo-produto divulgadas pelo IBGE sao estimativas integradas 
com o Sistema de Contas Nacionais (SCN). Assim, o conjunto de informaqóes bási- 
cas sáo as Tabelas de Recursos e Usos (TRU) apresentadas nos capítulos anteriores. 
É a partir dessa base que sáo estimadas as matrizes de coeficientes técnicos. 

Neste capítulo apresentamos o modelo teórico, introduzindo as matrizes de coe- 
ficientes técnicos diretos e a matriz de Leontief (matriz de coeficientes técnicos 
diretos mais indiretos) e as suas formalizaqoes mais conhecidas: o modelo de 
produqáo que permite obter o valor da produqáo necessário ao atendimento de uma 
demanda final dada e o modelo de preqos que possibilita mensurar o impacto sobre 
os preqos setoriais de variaqocs no pessoal ocupado, salários, importaqóes etc. 

Náo é considerado o fato de que essa apresentaqáo teórica náo é imediatamente 
adaptável aos dados estatísticos reais disponíveis para unr país, pois há sempre a 
necessidade de se transformar a base de dados efetivamente disponível conforme 
as necessidades do modelo teórico. Como esses procedimentos náo sáo necessários 
á compreensáo ou aplicaqáo da análise de insumo-produto, decidiu-se apresentar 
esses procedimentos em um capítulo á parte, que pode ser evitado sem perda de 
continuidade no estudo. 

O Capítulo 10 é inteiramente voltado aos procedimentos de transformaqáo dos dados 
das TRU em matrizes de coeficientes técnicos. A leitura desse capítulo é recomenda- 
da apenas áqueles leitores que trabalhem com esse tipo de problema, pois trata-se de 
tema árido e náo apresenta interferéncia na compreensáo do Capítulo 11. 

No Capítulo 11 sáo reunidas várias aplicaqoes possíveis para as matrizes de coe- 
ficientes técnicos. Foram escolhidas as aplicaqóes mais usuais, e náo há uma in- 
terligaqáo entre elas; cada uma delas pode ser estudada de forma independente. Esse 
capítulo procura mostrar ao leitor que o potencial da análise de insumo-produto náo 
se esgota nos modelos de produqáo e preqo, mas que existe uma grande diversidade 
de usos para as matrizes de coeficientes técnicos. 

9.1 Histórico 

Devem-se a Wassily Leontief os primeiros trabalhos de organizaqáo, formalizaqáo 
e aperfeiqoamento dos estudos inaugurais sobre as relaqóes interindustriais. Sua 
primeira influéncia foi Quesnay; o estudo de Leontief que apresenta as matrizes 
para a economia americana inicia com as seguintes palavras: “O estudo estatístico 
apresentado nas páginas seguintes pode ser definido corretamente afirmando que 
se trata de uma tentativa de construir um Tableau Economique dos Estados Unidos 
para 1919 e 1929”. 2 


2 Leontief (1958), p. 21. 
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De Quesnay, Leontief utilizou a ideia da organizaqáo dos fluxos entre atividades 
económicas em quadros contábeis detalhados. De Walras, outro autor considerado 
por Leontief, a influéncia foi na expressáo do comportamento do sistema econó- 
mico por meio de uma simplificaqáo do modelo de equilíbrio geral, considerando 
apenas um único produto (bem ou serviqo) por atividade económica e equaqoes 
de produqáo lineares. É também influéncia de Walras a releváncia que as questóes 
relacionadas com a organizaqáo dos dados, sua obtenqáo, organizaqáo e inter- 
pretaqáo adquirem no trabalho de Leontief. 

Seu trabalho, denominado análise de insumo-produto, estruturou um modelo para 
a análise das relaqóes produtivas na economia que se difundiu durante os últimos 
anos e vem sendo discutido e aperfeiqoado desde a primeira publicaqáo em 1936. 3 
Em 1973, Leontief recebeu o prémio Nobel em Economia pelo desenvolvimento 
do modelo de insumo-produto e suas aplicaqóes a questóes relevantes na área. 

Leontief, desde o início de seus trabalhos, tem grande preocupaqáo com o levan- 
tamento de informaqóes estatísticas detalhadas que permitissem melhor descrever 
os fenómenos económicos. 

Com a importáncia cada vez maior das bases de dados, cresce também a necessi- 
dade de compreender como foi construída e qual o sentido da informaqáo que está 
sendo utilizada. Referindo-se á relaqáo entre o desenvolvimento de modelos e a 
base de dados sobre a qual o modelo é desenvolvido, Leontief argumenta: 

Teorizar requer inspirayao e conhecimento técnico, enquanto o levantamento de 
dados - particularmente para a implcmentacáo de modelos de grande porte - 
necessita muito sangue, suor e lágrimas. Deparamo-nos frequentemente com uma 
superproduqáo de modelos e um subinvestimento - intelectual e financeiro - na 
compilacáo das bases de dados necessárias á sua implementaqáo . 4 

Considerando a argumentaqáo de Leontief, a apresentaqáo do modelo de insu- 
mo-produto neste e nos próximos dois capítulos terá permanentemente a preocu- 
paqáo de apresentar náo só as questóes teóricas, mas também os dados reais que 
possibilitam o cálculo das matrizes desenvolvidas por Leontief. 

9.2 Representagáo básica dos dados 

O modelo proposto por Leontief toma como referéncia os fluxos entre as diferentes 
atividades económicas. A base de dados necessária deve descrever as relaqóes 
dessas atividades entre si e com a demanda final - formaqáo bruta de capital fixo 


3 Em 1936, Leontief publicou os primeiros resultados sobre a economia americana de 1919. Em 
1941, a primeira edifáo da Structure of the American Economy 1919-1939, e a segunda, em 1953. 

4 Leontief (1989), p. 287. 
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(I), exportaqóes (X), variafao de estoques (VE), consumo do governo (CG) e 
consumo pessoal (CP) sua conta de renda e as importaqoes. 

A visualizaqáo desses fluxos é facilitada por uma tabela, chamada de Tabela de 
Transaqoes, construída de acordo com as seguintes identidades economicas: 

1. Produqáo = consumo intermediário + valor adicionado 

2. Produqáo = consumo intermediário + consumo final - importaqSes 

3. Valor adicionado = soma das rendas primárias 

A identidade 1 representa as parcelas que compoem a produqáo das atividades pela 
ótica de seus custos, e a identidade 2 apresenta o mesmo agregado, só que pela ótica de 
seus destinos. Portanto, é necessário atentar para o fato de que o consumo intermediário 
na identidade 1 representa o consumo de insumos por uma atividade económica, ne- 
cessário á sua produqáo (colunas da tabela de transaqóes a seguir), e que na identidade 
2 temos a parcela da produqáo de uma determinada atividade económica destinada ao 
consumo intermediário das demais atividades (linhas da tabela de transaqóes). 

As importaqóes na identidade 2 precisam ser subtraídas do consumo quando 
náo é possível obter esses dados detalhados em consumo de origem nacional e 
consumo de origem importada. Como esses dados sáo disponíveis nos quadros 
básicos das matrizes de insumo-produto brasileiras, a identidade 2 pode ser escrita 
considerando-se apenas o consumo de origem nacional - náo havendo, portanto, 
a necessidade de subtrair as importaqóes. 

A notaqáo adotada neste capítulo segue a utilizada nos textos de insumo-produto. 

Para representar essas identidades, a Tabela 9.1 é dividida em quatro quadrantes 
complementados por colunas e linhas de total, e ainda uma linha para as importaqóes. 


Tabela 9.1 - Tabela de transaqóes 


Atividades A1 A2 .Aj. An 1 X VE CG CF f Produfáo 

total 

g 

A1 

A2 1 

Ai g¡j 

An 

II 

f 

g¡ 

Importa^óes - M m ( 

Valor Adicionado 

-y’ 

Salários III 

Impostos e 
subsídios 

Excedente 

IV 


Produfáo total g’ g- 
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A identidade 1 é representada nos quadrantes I e III, a identidade 2, nos quadrantes 
I e II, e a identidade 3, por fim, no quadrante III. 

As letras maiúsculas sao usadas para notar matrizes, e as minúsculas, para os 
vetores. Os vetores sao sempre considerados como vetores-coluna. Os vetores-linha 
serao transpostos e notados como x’. 

O quadrante I apresenta o fluxo monetário entre cada atividade. O valor de cada 
célula da tabela representa o valor produzido pela atividade indicada na linha e 
consumido por aquela indicada na coluna. Representando esse quadrante por uma 
matriz G, temos: 

gij = valor da produ^ao da atividade i consumido na atividade j. 
gj = valor total da produ^ao da atividade j. 
i, j G {atividades} 

O quadrante II apresenta o valor da produ^ao de cada atividade destinado á de- 
manda final, aqui detalhada nas suas cinco categorias básicas. Representando a 
demanda final total como um vetor f, temos: 

f t = valor da produ^áo da atividade i destinado á demanda final. 

Sáo também consideradas parte desse quadrante as importa^oes consumidas pelas 
categorias de demanda final. 

O quadrante III apresenta o valor das importa^oes por atividade (m’) e o valor 
adicionado total por cada atividade (y’) com o seu detalhamento em catego- 
rias - como salários, contribui^oes sociais, impostos sobre a produfáo e excedente 
operacional bruto (EOB). 

O quadrante IV náo é mais considerado nos SCN. Esse quadrante consideraria que 
o vetor do consumo das famílias incluiria a parcela que as unidades produtivas 
familiares (famflias produtivas ou quase-sociedades) consomem para produzir bens 
e servi^os (trabalhadores por conta própria, por exemplo) e, consequentemente, 
teriam uma renda associada a esse trabalho, registrada no quadrante IV. 

A metodologia atual recomenda que as unidades produtivas familiares sejam 
registradas junto ás atividades económicas nas TRU do SCN. Ou seja, uma 
costureira estaria registrada na atividade “vestuário”, ou um pintor se enqua- 
draria na atividade “constru^áo civil”. Assim, a existéncia do quadrante IV 
torna-se desnecessária, pois a renda da atividade produtiva familiar é registrada 
no quadrante III como rendimento misto. Como já explicado, o conceito de 
rendimento misto passou a ser adotado nas contas nacionais para os casos nos 
quais náo é possível separar o rendimento do trabalho (salários) do rendimento 
do capital (EOB). 
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Valorafáo 


A tabela de transafoes é construída adm¡tindo-se a identidade da produ^áo com 
o consumo. No entanto, as informapoes obtidas sobre essas duas variáveis sáo 
usualmente fornecidas pelos informantes em níveis de prepo diferentes: a produpáo 
é fornecida a prepos básicos, e o consumo, a prepos de consumidor. 

Para que essa identidade seja válida, as duas variáveis devem ser estimadas no 
mesmo nível de prepos. 

A utilizapáo dos prepos básicos é, sem dúvida, a melhor oppáo para representar um 
processo produtivo real. Porém, exige cuidados em sua aplicapáo. 

A relapáo entre os vários níveis de prepos pode ser representada por: 

Prepo consumidor 

- Margem de distribuipáo (comércio e transporte) 

- Imposto sobre o valor adicionado náo dedutível 
= Preqo de produtor 

- Impostos sobre produtos 
= Preqo básico 

A opqáo adotada nas matrizes de insumo-produto é calcular os dados de consumo 
a prepos básicos - estabelecendo-se, assim, a identidade de produqáo e consumo. 


Na Tabela 9.2, temos uma tabela de transaqocs para o Brasil em 1995. Essa tabela 
foi calculada a partir dos quadros da MIP de 1995 para o Brasil, publicada pelo 
IBGE 5 e agregada para seis atividades económicas. Para efeito de simplificaqao, a 
atividade fictícia “dummy financeiro” 6 foi eliminada dos exemplos deste capítulo, o 
que faz que alguns valores dessa tabela náo sejam exatamente iguais aos divulgados 
pelo IBGE. Na revisáo da série das contas nacionais publicada em 2007 pelo IBGE, 
essa atividade fictícia foi eliminada seguindo as rccomendaqocs internacionais. 

Para manter a coeréncia com os quadros das matrizes brasileiras, as importaqóes 
foram registradas apenas com o seu total consumido em cada atividade (linha de 
importaqoes). Assim, o consumo final registrado na tabela de transaqocs refere-se 
apenas ao consumo de origem nacional. O consumo intermediário e o consumo final, 
de origem importada, sáo registrados em tabelas apresentadas separadamente. 


5 IBGE (1997). 

6 Na série do SCN com referéncia em 2000, a atividade fictícia Dummy foi eliminada da estrutura 
das contas nacionais e incorporada nas demais atividades. Para maiores esclarecimentos, ver a 
série de Notas Metodológicas publicadas em: www.ibge.gov.br. 







Tabela 9.2 - Tabela de transacóes 1 995 (em bilhóes de reais) 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

1 

Xo 

VE 

CG 

CF 

f 

g 

Agropecuária - A1 

12,33 

0,01 

38,30 

0,01 

0,07 

3,32 

3,00 

1,31 

3,15 

0,00 

21,80 

29,26 

83,30 

Extrativa mineral - A2 

0,27 

0,54 

6,50 

0,01 

0,35 

0,02 

0,00 

2,23 

0,19 

0,01 

0,06 

2,49 

10,18 

Transformafáo - A3 

10,69 

2,02 

138,18 

1,44 

19,52 

43,70 

25,65 

35,54 

4,97 

0,21 

113,74 

180,12 

395,69 

Eletricidade - A4 

0,28 

0,35 

5,86 

6,92 

0,09 

5,21 

0,00 

0,01 

0,00 

0,08 

8,97 

9,06 

27,77 

Construfáo - A5 

0,00 

0,07 

0,67 

0,09 

3,49 

4,65 

82,37 

0,00 

0,00 

0,00 

0,01 

82,38 

91,35 

Servifos - A6 

5,30 

1,94 

40,13 

1,59 

6,45 

77,76 

5,59 

9,42 

0,99 

126,34 

193,32 

335,66 

468,82 

Importafóes 

0,93 

0,17 

25,74 

1,05 

1,11 

8,16 

9,07 

0,19 

0,76 

0,00 

13,66 



Impostos sobre produtos 

2,00 

0,14 

3,57 

1,35 

7,56 

15,05 

6,91 

1,22 

1,21 

0,00 

35,17 



VApb - y’ 

51,49 

4,94 

136,74 

15,30 

52,71 

310,96 








Remunerafóes 

7,09 

1,30 

39,32 

7,78 

6,82 

184,97 








EOB 

46,33 

3,32 

84,77 

6,57 

43,01 

114,71 








Impostos sobre a 
producáo 

-1,93 

0,33 

12,65 

0,94 

2,88 

11,29 








g 

83,30 

10,18 

395,69 

27,77 

91,35 

468,82 


1077,11 
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Esse tratamento das importafdes em separado é uma característica das MIP. No 
SCN, os dados de consumo sao registrados considerando o total, ou seja, os de 
origem nacional mais os de origem importada. 

A partir desses resultados numéricos, visualiza-se com mais clareza as rela^oes 
apresentadas pelas trés identidades económicas apresentadas (Tabelas 9.3, 9.4 
e 9.5). Considere a atividade A3 como exemplo. 


Tabela 9.3 - Identidade 1 - representada pelas colunas 


Produfáo = 

Insumos nacionais + 

ImporCafdes + 

Impostos sobre produtos + 

Valor adicionado a prepos básicos 

= 396 

= 38+7+138+6+1+40+25+4=259 

= 25 

= 4 

= 137 

Tabela 9.4 - 

Identidade 2 

Produpáo = 

= 396 

Consumo intermediário + 

=11+2+138+1+20+44=216 

Demanda final 

= 26+36+5+114=180 

Tabela 9.5 - 

Identidade 3 

Vaíor adicionado a prepos básicos = 

137 

Remunerapóes + 

39 

EOB + 

85 

Outros impostos sobre a produpáo 

13 


O valor adicionado a pre^os básicos náo é uma variável mensurada estatisticamente. 
Assim, é definida como o saldo entre o valor da produ^áo a pre^os básicos e o 
consumo intermediário a pre^os de consumidor. 7 O consumo intermediário a prefos 
de consumidor é igual á soma dos insumos a pre^os básicos mais as importafoes 
CIF mais os impostos sobre produto. Da mesma forma, o EOB é obtido como o 
saldo entre o valor adicionado a pre^os básicos e as remunera^óes mais os outros 
impostos sobre a produyáo. 

Na prática, as variáveis do quadrante III apresentam uma complexidade maior 
que a indicada no esquema teórico. Há, por exemplo, necessidade de sepa- 
rar os impostos sobre produtos (IsP) dos impostos associados á produ^áo. 


7 Alguns países calculam o valor adicionado a prefos de produtor, saldo entre o valor da produfáo 
a prejos de produtor e o consumo intermediário a pre§os de consumidor. 
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Impostos sobre produtos sao aqueles calculados em fun^ao do volume produzido; 
podem ser calculados diretamente sobre o volume ou sobre o valor adicionado (regis- 
tra-se nas contas nacionais a parcela nao dedutível do valor adicionado). No Brasil, 
os impostos mais importantes sobre produto sao o Imposto sobre a Circula^ao de 
Mercadorias e sobre Servifos (ICMS), o Imposto sobre Produtos Industrializados 
(IPI) e a Contribui^ao sobre o Financiamento da Seguridade Social e o Imposto sobre 
as Importa^ocs. Os impostos e taxas sobre a produ^ao sáo aqueles que as atividades 
económicas devem pagar para que possam produzir, e seus valores independem do 
volume produzido. Sáo exemplos desses impostos os que incidem sobre a folha 
de pagamento das empresas, o imposto territorial urbano, a taxa de incéndio ou as 
contribuiyócs para o sistema S: SENAI, SENAC etc. Essa separa^áo é necessária 
para o cálculo do Produto Interno Bruto (PIB) a prefos de mercado, pois: 


PIB 8 = soma do valor adicionado a pre^os básicos mais os impostos sobre produto. 


No nosso caso: 


XvApb = 51 + 5 + 137 + 15 + 53+311 = 572 

Is/P = 2 + 0 + 4 + 1 + 8 + 15+ 7 + 1 + 1 + 0 + 35 = 74 
Assim: PIBpm = 572 + 74 = 646 

O cálculo do PIB pela ótica da demanda, utilizando-se os dados da tabela de 
transafóes a pre^os básicos, é um pouco mais complexo. Seja a “conhecidíssima” 9 
equa^áo do PIB por esta ótica: 

PIB = demanda final a pre^os de consumidor menos as importa^óes a pre^os básicos. 

Nessa equa^áo, a demanda inclui tanto os produtos de origem nacional quanto 
aqueles importados valorados a pre^os de consumidor. Cabe aqui relembrar um 
exercício proposto nos capítulos anteriores sobre o impacto da variafáo nas im- 
portafóes sobre o PIB. 

Como nos quadros básicos de uma matriz de insumo-produto, há a separafáo entre 
nacional e importado e a valorafáo é a prefos básicos, a equa^áo deve ser detalhada 
para considerar a informa^áo mais abrangente. Para simplificar, vamos utilizar a 
demanda final total, sem detalhá-la por componente (consumo das famílias, despesa 
de consumo do governo, consumo das institufimes privadas sem fins de lucro, 
forma^áo bruta de capital fixo, varia^áo de estoques e exporta^óes). 


8 Mais uma vez observamos, para cansago do leitor, que o PIB é medido atualmente apenas a pre§os 
de mercado. Sendo, portanto, desnecessário colocar o tradicional “pm” após. 

9 Normalmente, a equagáo rnais ensinada para a estimagáo do PIB. Em geral, os livros de ma- 
croeconomia náo apresentam as dernais óticas. 
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Considerando os dados a preqos básicos, e com a separafáo entre origem, nacional 
e importada, podemos escrever: 

PIB = DFNpb + DFMpb + Imp. - Mpb 


Em que: 

DFNpb = demanda final por produtos de origem nacional a preqos básicos; 
DFMpb = demanda final por produtos importados a preqos básicos; 

Imp. = impostos sobre os produtos que tém como destino a demanda final. 
Aqui é comum se considerar, teoricamente, o total dos impostos; 

Mpb = importaqoes totais a preqos básicos. 


Exemplificando com os dados de transaqoes apresentados na Tabela 9.2, 
teríamos: 


DFNpb = 29 + 2 + 181 + 9 + 82 + 335 = 639 
DFMpb = 9 + 0 + 1 + 0 + 14 = 24 
Imp. = 7 + 1 + 0 +35 = 44 
Mpb = 1 + 0 + 25 + 1 + 1 + 8 + 9 + 0 + 1 + 0 + 14 = 61 


Assim: 


PIB = 639 + 24 + 44-61 = 646 

Como os exemplos foram realizados em uma planilha clctrónica, existem diferenqas 
entre a soma indicada e a soma das partes devido ao arredondamento dos resultados. 

9.3 O modelo de insumo-produto 

Leontief desenvolveu seu modelo admitindo que a relaqáo entre os insumos consu- 
midos em cada atividade e a produqáo total dessa atividade é constante e medida no 
que chamou de coeficiente técnico de produgáo, notado como a u e definido por: 


Em que: 

a¡j = valor produzido na atividade i e consumido pela atividade j para produzir 
uma unidade monetária. 

A concepqáo básica de um coeficiente técnico seria apresentar relaqoes em quanti- 
dade. Como variáveis medidas em quantidades tém diferentes unidades de medida 
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e, portanto, nao sao aditivas, o modelo é desenvolvido em valores. 0 uso do 
pre^o básico procura encontrar a medida mais próxima possível das quantidades, 
eliminando a influéncia das margens e impostos. 

Das linhas do quadrante I da tabela de transa^ocs é possível calcular o valor da 
produyao de cada atividade pela soma: 

§. = Zg.j +f i (9.2) 

j 

Substituindo a equa^ao (9.1) em (9.2), obtém-se a equa^ao básica, em valor, do 
modelo de insumo-produto. 

g.=Z a ij x gj +f . 

j 

Usando representa^áo por matrizes, é possível escrever: 10 

g=Axg+f 


g-Axg = f 

g = (I-A)” 1 xf (9.3) 


Considerando Z = (I—A) ', temos: 


g = Zxf (9.4) 

A matriz A é chamada de matriz dos coeficientes técnicos diretos e (I—A)~* de 
matriz de Leontief ou matriz de coeficientes técnicos diretos mais indiretos. 

A equa^áo (9.4) representa o chamado modelo de insumo-produto. Essa equa^áo 
permite calcular a produgáo (g) necessária para atender á demanda final f. 

Usando os dados da tabelas de transa^ocs para 1995 é possível calcularmos as ma- 
trizes do modelo de Leontief. A matriz G apresenta o fiuxo monetáiio, em bilhóes 
de reais, entre as seis atividades económicas consideradas em nossas ilustrafóes, 
e o vetor g apresenta o valor total da produ^áo de cada atividade. 


12 

0 

38 

0 

0 

3 


83 

0 

1 

7 

0 

0 

0 


10 

11 

2 

138 

1 

20 

44 

g = 

396 

0 

0 

6 

7 

0 

5 


28 

0 

0 

1 

0 

3 

5 


91 

5 

2 

40 

2 

6 

78 


469 


10 As matrizes seráo notadas com letras maiúsculas e os vetores, compreendidos como vetores-coluna, 
com letras minúsculas. 
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Os coeficientes técnicos diretos sao calculados diretamente a partir da equaqao (1). 
O coeficiente direto entre a atividade 1 e 3 é calculado por: 

a -§11 = — = 0,0956 
g 3 396 

Esse resultado mostra que para a atividade 3 produzir uma unidade monetária 
deverá consumir 0,0956 unidade monetária da atividade 1. 

Calculando dessa forma os coeficientes para todas as atividades, obtemos: 


0,15 

0,00 

0,10 

0,00 

0,00 

0,01 

0,00 

0,05 

0,02 

0,00 

0,00 

0,00 

0,13 

0,20 

0,35 

0,05 

0,21 

0,09 

0,00 

0,03 

0,01 

0,25 

0,00 

0,01 

0,00 

0,01 

0,00 

0,00 

0,04 

0,01 

0,06 

0,19 

0,10 

0,06 

0,07 

0,17 

0,8520 

-0,0014 

-0,0968 

-0,0005 

-0,0007 

-0,0071 

-0,0032 

0,9470 

-0,0164 

-0,0005 

-0,0038 

0,0000 

-0,1284 

-0,1983 

0,6508 

-0,0519 

-0,2137 

-0,0932 

-0,0034 

-0,0343 

-0,0148 

0,7508 

-0,0010 

-0,0111 

0,0000 

-0,0068 

-0,0017 

-0,0034 

0,9618 

-0,0099 

-0,0636 

-0,1904 

-0,1014 

-0,0571 

-0,0706 

0,8341 

1,20 

0,05 

0,19 

0,02 

0,04 

0,03 

0,01 

1,06 

0,03 

0,00 

0,01 

0,00 

0,26 

0,38 

1,62 

0,13 

0,38 

0,19 

0,01 

0,06 

0,04 

1,34 

0,01 

0,02 

0,00 

0,01 

0,01 

0,01 

1,04 

0,01 

0,13 

0,30 

0,22 

0,11 

0,14 

1,23 


■ Exemplo 

1. Considere o vetor fl a seguir como a demanda final projetada para o 
próximo ano. Qual será a produgáo necessária para atender a esse nível 
de demanda? 


f1 = 


32 

3 

190 

10 

91 

352 
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Pelo modelo, uma vez estabelecido um nível de demanda final, a produgáo 
necessária para atender a essa demanda será obtida por: 

gl = Zxfl 


Assim: 


1,20 

0,05 

0,19 

0,02 

0,04 

0,03 


32 


89 

0,01 

1,06 

0,03 

0,00 

0,01 

0,00 


3 


11 

0,26 

0,38 

1,62 

0,13 

0,38 

0,19 

X 

190 

= 

419 

0,01 

0,06 

0,04 

1,34 

0,01 

0,02 


10 


30 

0,00 

0,01 

0,01 

0,01 

1,04 

0,01 


91 


101 

0,13 

0,30 

0,22 

0,11 

0,14 

1,23 


352 


493 


2. Qual seria o impacto sobre o valor da produgáo de um aumento de 50% 
em todos os produtos exportados? 

Aumentando as exporta^oes de 1995 em 50%, obteríamos os seguintes 
vetores: 


X 


X 1995 

1995 


+ 50% 

1 


1 

2 


4 

15 


23 

7 


11 

14 


22 

0 


0 


Multiplicando a matriz Z pelo vetor de exporta^áo (ZXX) obtemos a produ- 
gáo necessária ao atendimento dessa demanda. 


Considerando gO o valor da produgáo gerado pelas exportagóes iniciais e gl 
o valor da produg:áo gerado pelo aumento de 50% nas exportagóes, obtemos 
o seguinte impacto por atividade: 



g 1 

g° 

gi-go 

A1 

6,83 

4,55 

2,28 

A2 

4,78 

3,19 

1,59 

A3 

48,02 

32,01 

16,01 

A4 

16,27 

10,85 

5,42 

A4 

22,66 

15,11 

7,55 

A6 

10,48 

6,99 

3,49 

Total 

109,04 

72,70 

36,34 


Comparando o incremento gerado pelo aumento das exportagóes (+36,34 
bilhóes de reais) com a produgáo total (1.077 bilhóes de reais) verificamos 
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que o aumento geral nas exportagoes exigiria um crescimento na produgáo 
das atividades de 3,37%, com a seguinte distribuifáo por atividade: 



% 

A1 

2,73 

A2 

15,67 

A3 

4,05 

A4 

19,53 

A5 

8,27 

A6 

0,75 


Exercício 


Suponha um aumento nas exportagoes diferenciado por atividade. Repita o exemplo 
anterior e calcule o impacto percentual na produqáo de cada atividade. Compare 
os resultados. 


9.3.1 Hipóteses do modelo 

As hipóteses referentes ao comportamento do sistema económico no modelo 
desenvolvido por Leontief podem ser resumidas em: 

1. Homogeneidade - cada produto, ou grupo de produtos, é fornecido por uma 
única atividade. 

Corolários: 

a. somente uma tecnologia é utilizada para produzir um produto. 

b. cada atividade produz apenas um único produto. 

2. Proporcionalidade - os insumos consumidos por cada atividade sao uma fun^áo 
somente do nível de produ^áo dessa atividade. 


O modelo fechado 


A primeira formulagáo desenvolvida por Leontief, em 1 936, considerava a coluna 
da demanda final e a linha do valor adicionado como componentes do fluxo en- 
tre atividades (modelo fechado á demanda final). Em seus textos posteriores, o 
autor apresenta o chamado sistema aberto, no qual a linha e a coluna referentes 
a “n-ésima atividade” (valor adicionado e demanda final) sáo consideradas como 
elementos exógenos ao sistema. Isso separa os coeficientes tecnológicos daqueles 
associados com decisóes de consumo, o que confere uma maior coeréncia ao 
modelo. 
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9.3.2 Interpretafáo económica dos coeficientes técnicos 

As colunas da matriz de coeficientes técnicos (A) permitem identificar os insumos 
necessários á produqáo de uma unidade monetária. Por exemplo, admitindo um 
aumento na produyáo da atividade A3, observa-se: 

• que somente a atividade A5 náo é afetada; 

• que seu maior fornecedor direto é a própria atividade A3. 

No entanto, a matriz A nada informa sobre os efeitos indiretos dos aumentos na 
produqáo de uma atividade. Ou seja, ao produzirmos automóveis podemos identifi- 
car, com a matriz A, a necessidade de aqo ou de pneus para a sua produqáo. Porém, 
os impactos da produqáo de automóveis náo se esgotam no aqo ou nos pneus. É 
necessário produzir também carváo mineral e borracha, que serviráo de insunros 
para a produqáo de aqo e pneus respectivamente. Para extrair carváo ou produzir 
borracha é necessário produzir eletricidade. Essa cadeia de impactos prolonga-se 
indefinidamente. Porém, demonstra-se que a soma de todos esses ciclos de impactos 
pode ser determinada pela matriz de Leontief. 

Chamando-se de g 1 a produqáo no i-ésimo estágio e definindo g°=f, podemos usar 
a matriz A para calcular as necessidades de produqáo em cada estágio da cadeia 
produtiva. Seja: 

g° = IXf - produqáo necessária ao atendimento da demanda final f 
g 1 = Axf - produqáo necessária ao atendimento da demanda final f (1° estágio) 
g 2 = AXg 1 = A 2 Xf - produqáo dos insumos necessários á produqáo de g 1 (2 2 
estágio) 


g 11 = AXg n 1 = A n Xf - produqáo dos insumos necessários á produqáo de g 11 ' 1 
(n- estágio) 

A produqáo total necessária ao atendimento de uma demanda final f é calculada 
pela soma de cada um desses estágios. Assim: 

g = f + Axf + A 2 xf + A 3 xf + ... + A n xf = 

= (I + A + A 2 + ... + A n )xf 

Como a matriz de Leontief pode ser escrita como uma série convergente de po- 
téncias, temos: 11 

Z = (I-A)"‘ =I+A 2 + A 3 +... + A n 


11 Como a ¡j - ® e 


^a < 1 1 garante-se que a série é convergente. 
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O coeficiente z Xj pode ser interpretado como o impacto direto e indireto de um au- 
mento unitário no valor da produqáo da atividade j sobre a produqáo da atividade i. 

Essa característica do modelo de Leontief torna-o extremamente adequado á análise 
detalhada dos impactos, diretos e indiretos, de variaqdes da demanda final. Por essa 
propriedade, a matriz Z é conhecida também como matriz de coeficientes diretos e 
indiretos, em contraposiqáo á matriz A, denominada matriz de coeficientes diretos. 

■ Exemplo 


Cons¡dera-se o vetor da demanda final total para 1995: 

29 

2 

f= 180 
9 

82 

336 

Calculando-se as necessidades de produgáo para cada etapa do ciclo produtivo 
e comparando-as com o total obtido, obtemos, diretamente pelo modelo: 



Af 

A 2 f 

A 3 f 

A 4 f 

A s f 

A 6 f 

A 7 f 

A s f 

Total 

Zxf 

A1 

24 

15 

8 

4 

2 

1 

0 

0 

83,02 

83,30 

A2 

4 

2 

1 

0 

0 

0 

0 

0 

10,14 

10,18 

A3 

117 

54 

25 

11 

5 

2 

1 

0 

394,82 

395,69 

A4 

9 

5 

3 

1 

1 

0 

0 

0 

27,68 

27,77 

A5 

7 

1 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

91,33 

91,35 

A6 

83 

29 

12 

5 

2 

1 

0 

0 

468,41 

468,82 


Cada coluna da tabela anterior mostra os requisitos de produfáo em cada 
etapa do ciclo, encerrando-se no oitavo ciclo. A coluna “Total” é a soma dos 
requisitos de cada ciclo, enquanto a coluna “ZXf” é a necessidade total de 
produgáo calculada diretamente pelo modelo. 


MIP no Brasil 

O IBGE é a instituipáo responsável pelo cálculo das matrizes de insumo-produto 
no Brasil. Nesse trabalho, iniciado na década de 1 970, já se publicou matrizes para 
1 970, 1 975, 1 980, 1 985 e para o período de 1 990 até 1 996. 

Com a divulgapáo da nova série de contas nacionais em 2007, as matrizes passaram 
a ser novamente publicadas para os anos terminados em 0 e 5. Em 2007, foi pu- 
blicada a matriz para 2000, e a de 2005 será divulgada no primeiro semestre de 
2008. 
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As matrizes para 1 970 e 1 975 foram calculadas de forma independente do sistema 
de contas nacionais para o país. A partir da matriz de 1 980, os resultados das ma- 
trizes sao integrados aos das contas nacionais. 

No momento, o IBGE trabalha na revisáo da série do SCN, quando seráo incorpo- 
radas as recomendaqoes do manual de contas nacionais de 2008 e a revisáo 2.0 da 
Classificafáo de Atividades Económicas do Brasil (coerente com a nova revisáo 
da classificagáo internacional). 

Desde 1990, as matrizes podem ser obtidas por download no site do IBGE: 
h tt p://www. ibge.gov.br. 


9.3.3 Modelo de prepos 

O valor da produfáo das atividades também pode ser calculado pelas colunas dos 
quadrantes I e III da tabela de transa^oes. Assim: 

gj=Sgij + ( m j + yj) (9.5) 

i 

Escrevendo os valores da equa^áo 9.5 como o produto de quantidades por preqos, 
obtém-se: 


q.i x p J = Zq 1 J x P,+( m J + y J ) 


(9.6) 


Em que: 

qj = quantidade produzida pela atividade j; 
p¡ = pre^o da atividade j. 

Dividindo a equaqáo 9.6 pela quantidade produzida na atividade i, obtemos: 




9j i 9, 




Considerando: 


Pj=X ac lij x Pj+ d j 


(9.7) 


em que se define 



K+yj) 

9j 


No sistema de equaqoes, a equaqáo 9.7 relaciona os pre^os (p¡) das atividades com os 
custos dos insumos importados e dos fatores primários por unidade física produzida. 
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Representando matricialmente: 

p = AQ’ X p + d 
p-AQ’ X p = d 
p^CI-AQ’)- 1 X d 

Na prática, náo é possível utilizar essa formula^áo, pois as matrizes de coeficientes 
técnicos calculam as rela^oes em valor. Para viabilizar as aplica^oes práticas 
desse modelo de pre^os, admite-se que é sempre possível estabelecer um sistema 
pre^o-quantidade no qual os pre^os sáo iguais á unidade. Para que isso se realize, 
basta escolher adequadamente as unidades que medem as quantidades. 

Esse mesmo argumento foi usado por Leontief ao justificar que seu modelo, apesar 
de ser estruturado sobre fluxos mensurados em unidades monetárias, poderia ser 
visualizado como rcla^ocs em quantidade. 

Leontief afirma que é possível interpretai' os “números da tabela” como medidas 
em unidades físicas: 

Todos os números da matriz de fluxos, exceto as somas das colunas na última 
linha, podem ser interpretados como representantes das quantidades físicas 
dos bens e servi^os aos quais se referem. Para tal, a única exigéncia é que a 
unidade física na qual se mede as entradas em cada linha seja redefinida como 
sendo igual á quantidade de produto daquela atividade que pode ser adquirida 
por 1 dólar aos pregos vigentes durante o período de tempo para o qual a tabela 
foi construída. 12 

Considerando os pre^os iguais a 1, as matrizes A e AQ sáo idénticas, e o sistema 
de pre^os anteriormente definido pode ser escrito como: 

p = (I-A’)"'xd (9.8) 

Nesse sistema pre^o-quantidade, d é interpretado como o custo dos insumos 
importados e o do valor agregado por unidade monetária produzida. 

O vetor d para 1995 é obtido considerando as seguintes variáveis da tabela de 
transa^oes: valor adicionado a pre^os básicos (y^), importa^oes (nij), impostos 
sobre produtos (ipj). 

Assim, para cada atividade j: 


d _ >'. + m + 'P; 


12 Leontief (1983), p. 74-5. 
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Calculando d 3 , por exemplo, obtemos: 

1 '\ r ~l ^ A 

d, =-+—+-= 0,3456 + 0,0651 + 0,0090 = 0,4197 

396 396 396 

Repetindo esse cálculo para todas as atividades, temos: 


y m ip 


0,6533 


0,6182 


0,0112 


0,0240 

0,5159 


0,4857 


0,0167 


0,0135 

0,4197 

= 

0,3456 

+ 

0,0651 

+ 

0,0090 

0,6373 


0,5508 


0,0380 


0,0486 

0,6719 


0,5770 


0,0122 


0,0827 

0,7128 


0,6633 


0,0174 


0,0321 


Pela cquagao 9.8, o produto do vetor d pela transposta de Z seria igual a 1. Como: 

d = y + m + ip 


Temos: 


dxZ"= (y + m + ip)x Z"= yxZ"+mxZ"+ipxZ' (9.9) 


A equaqáo 9.9 identifica a participaqáo de cada uma das variáveis na formaqáo do 
vetor de preqos p. 

Calculando para 1995, obtemos: 


y m ip 


1,00 


0,93 


0,04 


0,03 

1,00 


0,92 


0,03 


0,05 

1,00 

= 

0,86 

+ 

0,03 

+ 

0,11 

1,00 


0,87 


0,07 


0,06 

1,00 


0,86 


0,10 


0,04 

1,00 


0,92 


0,04 


0,04 


Dessa forma, é possível observar que para a atividade 4, por exemplo, o valor 
adicionado, as importaqdes e os impostos sobre produtos tém, respectivamente, a 
seguinte participaqáo na formaqáo de seu preqo: 87%, 7% e 6%. 

Esse resultado efetivamente mostra que, para o período ao qual se refere a matriz, 
o vetor dos preqos é igual a 1. A partir desse resultado é possível utilizar a equaqáo 
9.9 para calcular o impacto de variaqoes nos componentes do valor adicionado 
sobre o nível de preqos das atividades económicas. 

Considere, por exemplo, um aumento de 10% no valor adicionado em A4 sem 
alteraqáo nas demais variáveis que compoem d. Assim, obtém-se o seguinte vetor, 
chamado de dl: 
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y m ip 


0,6533 


0,6182 


0,0112 


0,0240 

0,5159 


0,4857 


0,0167 


0,0135 

0,4197 

= 

0,3456 

+ 

0,0651 

+ 

0,0090 

0,6924 


0,6058 


0,0380 


0,0486 

0,6719 


0,5770 


0,0122 


0,0827 

0,7128 


0,6633 


0,0174 


0,0321 


Na equa^áo, o novo y 4 (0,6058) foi calculado aumentando-se a participa^áo original 
do valor adicionado de A4 (y4 = 0,5508), a uma taxa de 10%. 

Fazendo o produto da transposta de dl pela transposta de Z, obteríamos: 


p=d1 ’XZ’= 


1,00 

1,00 

1,00 

1,07 

1,00 

1,00 


Esse resultado mostra que um aumento de 10% no valor adicionado da atividade 
4 resultaria em um aumento de 7% no pre^o da produgao dessa atividade. 

Como a variaqáo ocorreu apenas no valor adicionado de uma atividade, é possível 
afirmar que o impacto dos 7% é devido unicamente a esse fator. 


■ Exemplo 


1. Considere uma var¡ag:áo de 10% no valor adicionado associada a um 
aumento de 20% nos impostos e de 50% no cámbio para a atividade 3. 

Com isso, teríamos um vetor d\ 


d y m ip 


0,653 


0,618 


0,011 


0,024 

0,516 


0,486 


0,017 


0,014 

0,489 

= 

0,380 

+ 

0,098 

+ 

0,011 

0,637 


0,551 


0,038 


0,049 

0,672 


0,577 


0,012 


0,083 

0,713 


0,663 


0,017 


0,0321 


Multiplicando pela transposta de Z, obtemos o seguinte vetor de pre^os: 


p y m ip 


1,018 


0,9395 


0,0367 


0,0417 

1,026 


0,9299 


0,0332 


0,0634 

1,111 

= 

0,9140 

+ 

0,0317 

+ 

0,1658 

1,009 


0,8726 


0,0708 


0,0655 

1,026 


0,8764 


0,0966 


0,0529 

1,013 


0,9274 


0,0444 


0,0412 
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Com essa formulagáo, torna-se simples mensurar o impacto de variagoes nas 
componentes da conta de renda de uma atividade sobre todas as demais. 

2. Calcular o impacto sobre o índice de preg:os de uma desvalonzagáo de 
80% na taxa de cámbio. Nesse caso, todos os elementos do vetor de im- 
portagoes M sofreráo uma variagáo de 80%, afetando o vetor d em todas 
as atividades. 


d y m ip 


0,662 


0,618 


0,020 


0,024 

0,529 


0,486 


0,030 


0,014 

0,472 


0,346 


0,117 


0,009 

0,668 


0,551 


0,068 


0,049 

0,682 


0,577 


0,022 


0,083 

0,727 


0,663 


0,031 


0,032 

P 

va 

m 

'P 

1,027 


0,931 


0,036 


0,060 

1,041 


0,917 


0,032 


0,092 

1,091 

= 

0,858 

+ 

0,029 

+ 

0,204 

1,049 


0,868 


0,071 


0,110 

1,033 


0,863 


0,096 


0,073 

1,028 


0,921 


0,044 


0,063 


9.3.4 Interpretafáo do coeficiente técnico considerando os dados básicos 

Variafoes nos coeficientes técnicos diretos sáo interpretadas como uma medida 
de mudanqas na tecnologia das atividades. No entanto, existem vários fatores, 
normalmente ignorados, que influenciam os coeficientes técnicos diretos. 

Um fator a ser considerado sáo os diferentes informantes presentes dentro de cada 
atividade de uma MIP. Por exemplo, quando nos referimos á atividade automobi- 
lística, estamos reunindo informaqoes prestadas por várias empresas - Ford, Vo lk s- 
wagen, Fiat etc. -, com os dados de suas unidades produtivas que tém predomináncia 
de automóveis em sua produqáo. Uma unidade produtiva de uma empresa que tenha 
preponderáncia de autopeqas em sua produqáo, por exemplo, náo estará incluída na 
atividade de automóveis da MIP, mas sim na atividade de autopeqas. 

Dessa forma, qualquer informaqáo sobre uma atividade de uma MIP deve ser vista co- 
mo a soma das informaqóes prestadas pelos diversos informantes ali classificados. 

Considerando que u é o conjunto de informantes da atividade j, e que u = I...., m; 
podemos escrever: 

Píj = preqo pago pela atividade j á atividade i declarado pelo informante u; 
p“ = preqo de produqáo da atividade j declarado pelo informante u. 

Logo, podemos escrever que: p u = ^ p“ e p, = ^ p ' 1 
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Considerando a ideia de que existem vários informantes, o coeficiente técnico entre 
as atividades i e j pode ser escrito como: 


„ Ss' Sq"xp' 

, _®U___u___u_ 

8 s, Is"“Sq;*p" 


Dividindo o numerador e o denominador da expressáo anterior pelo número de 
informantes (m) considerados na mesma classificaqáo (j), obtém-se: 


a, ; 


„ , Sq:;*P" 
Ss,, -ü- 

_ &j_ __u__ m 

S, Ss" Sq;xp" 


m 


Essa expressáo mostra que um coeficiente técnico é a relaqáo entre o valor médio 
do consumo de i em j e o valor médio da produqáo de j. Como uma relaqáo entre 
médias, esse indicador carrega todos os problemas associados á utilizaqáo des- 
sa medida, como o desconhecimento de sua dispersáo, por exemplo. 

Considere que o momento em que essas informaqoes sáo registradas pelas unidades 
informantes náo é o mesmo (há uma influéncia da rotatividade dos estoques no 
utilizador e no produtor) e que há uma rotatividade média no estoque para consumo 
de r unidades de tempo e de k unidades de tempo no estoque de produtos acabados. 
O coeficiente para um período t pode ser escrito como: 



u 


Na equaqáo, os índices sobrescritos (t—r) ou (t—k) indicam qual é o momento de 
registro do consumo e da produqáo. Na prática, admite-se que os preqos sáo as 
médias entre os preqos de entrada e saída do estoque. 

A formulaqáo anterior permite compreender que, além das hipóteses de com- 
portamento tradicionais, explicitadas pelo modelo de Leontief, deve ser também 
considerado o momento em que o fato gerador de uma determinada operaqáo é 
registrado pelas unidades de investigaqáo. 

Ainda tomando por base a equaqáo anterior, um coeficiente técnico é influenciado 
pelos seguintes fatores: 

• o momento de registro do consumo intermediário e da produqáo; 

• os preqos adotados na valoraqáo do consumo intermediário e da produqáo; 
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• a variafáo relativa dos prefos dos produtos consumidos e produzidos; 

• o preqo adotado na valoraqáo da produqáo é um preqo médio (p¡) informado 
pelo produtor, enquanto os preqos de consumo informados pelo consumidor 
podem ser diferenciados (p M ) 

Em regimes de produqáo sem um diferencial alto na variaqáo dos preqos da produ- 
qáo e do consumo intermediário ou na quantidade produzida, as alteraqoes causadas 
por esses fatores podem ser desprezadas. 

A formulaqáo detalhada também mostra claramente que os coeficientes técnicos re- 
presentam uma relaqáo tecnológica média na qual as empresas de maior peso e maiores 
valores de produqáo e consumo prevalecem sobre as menores. Isso faz que mudanqas 
nas unidades de menor peso possam náo ser registradas pelos coeficientes. 

9 . 3.5 O impacto da unidade de investigagao nos coeficientes técnicos 

Em geral, náo se analisa com cuidado o efeito de determinadas características das 
estatísticas adotadas e o impacto de determinadas opqóes sobre a interpretaqáo 
dos coeficientes técnicos. Os coeficientes devem ser analisados considerando-se 
as definiqóes estatísticas e conceitos económicos adotados na compilaqáo de seus 
quadros básicos. Essas definiqoes podem ser originadas por limitaqóes no sistema 
de estatísticas ou por opqáo do grupo responsável por seu cálculo. Náo existem 
normas internacionais que indiquem claramente as melhores decisóes. O Manual 
de Contas Nacionais de 1993 das Naqóes Unidas (SNA 93) alerta que: 

Os aspectos focados náo sáo apenas de natureza técnica, mas levantam questóes 
fundamentais da teoria e dos princípios económicos. Os conceitos e classifica- 
qoes usados no Sistema tém um impacto considerável na forma como os dados 
podem ser utilizados e nas interpretaqoes que neles se fundamentam . 13 

Até 1985, a referéncia para a compilaqáo de uma MIP eram os Censos Económicos, 
que tinham como unidade de investigaqáo o estabelecimento. Atualmente, o sistema de 
estatísticas passou a ser referenciado em pesquisas anuais que tém como unidade 
de investigaqáo a “unidade local”. Uma mudanqa como essa tem um impacto nos coe- 
ficientes calculados que, dependendo da organizaqáo produtiva, pode ser relevante. 

Para se compreender melhor essa questáo, é importante ver como se caracterizam 
as unidades sobre as quais os dados sáo levantados. A empresa é a unidade mais 
geral adotada nas estatísticas económicas, e é definida como: 

Uma unidade institucional ou a menor combinaqáo de unidades institucionais 
que engloba e controla, direta ou indiretamente, todas as funqoes necessárias 
á sua produqáo. 


13 SNA93, §1.19. 
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Deve ter um único proprietário ou controlador. Pode, entretanto, ser heterogé- 
nea em relaqáo ás atividades económicas e á atuafáo geográfica . 14 

Cada empresa pode ser particionada em trés tipos de unidades de investigaqáo, 
definidas como: 

Divisáo 

... a empresa ou parte dela que se dedica independentemente em um tipo de ativida- 
de económica sem restriqáo á atuaqáo geográfica, para a qual dados sáo dispomveis, 
ou podem ser estimados, que permitam o cálculo do excedente operacional. 

Assim, as exigéncias principais a este tipo de unidade sáo a propriedade ou controle 
único e exercer apenas uma única atividade. Pode, entretanto, ser heterogénea em 
relaqáo á atuaqáo geográfica. 15 

Unidade local 

Todas as atividades económicas exercidas por uma empresa em uma área geográfica 
de atuaqáo. 

Assim, as exigéncias principais a este tipo de unidade sáo a propriedade ou controle 
único e localizaqáo em uma área geográfica. Pode, entretanto, ser heterogénea em 
relaqáo á sua atividade económica. 16 

Estabelecimento 

Uma empresa ou parte de uma empresa que se dedica independente ou predomi- 
nantemente em um tipo de atividade económica, em uma área geográfica restrita, 
para a qual há disponibilidade ou possibilidade de estimaqáo dos dados necessários 
ao cálculo do excedente operacional. 17 

0 SNA 93 recomenda, para a análise de insumo-produto, que a empresa seja 
particionada em unidades homogéneas, sugerindo que o estabelecimento seria a 
melhor dessas partiqóes: 

[...] para análise da produqáo nas quais a tecnologia de producáo desempe- 
nha um papel importante, é necessário trabalhar com grupos de produtores 
que estejam engajados em essencialmente o mesmo tipo de produqáo. Esta 
exigéncia significa que algumas unidades institucionais devem ser particionadas 
em unidades menores e mais homogéneas, as quais o sistema define como 
estabelecimentos . 18 


14 United Nations (1990), §79. 

15 United Nations (1990), §91 e 96. 

16 United Nations (1990), §99. 

17 United Nations (1990), §106. 

18 United Nations (1993), §5.4. 
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Como o objetivo das MIP é obter coeficientes técnicos, é importante que se iden- 
tifique o mais claramente possível os produtos produzidos e, conhecidos esses 
produtos, todos os insumos necessários á sua produqáo. Dessa forma, somente a 
partiqáo em estabelecimentos permite esse tipo de observaqáo, pois todas as demais 
desconsideram os fluxos internos á unidade, fazendo que certos insumos necessá- 
rios á produqáo do produto ou náo sejam captados ou o sejam apenas parcialmente. 
Como o valor da produqáo e o consumo intermediário sáo também afetados pelo 
tipo de unidade adotado, a distribuiqáo do valor adicionado por atividade também 
se altera; apenas o valor adicionado total é preservado. Podemos explicitar esses 
impactos com um exemplo. 

Considere, em uma mesma empresa, a produqáo de papel e papeláo, e admita 
que seu insumo principal é a celulose ou pasta mecánica. 0 processo de pro- 
duqáo de papel pode ser realizado por unidades integradas, nas quais se produz 
celulose e em seguida se transfere internamente (mesma localizaqáo) para a 
produqáo de papel ou pode haver uma unidade de celulose e uma outra de papel 
separadas geograficamente. 19 

Nesse caso, existem trés produtos a serem considerados: papel e papeláo, celulose 
e madeira (dos quais é possível observar a produqáo), consumo intermediário e, por 
saldo, o valor adicionado. A Figura 9.1 a seguir descreve os fluxos em unidades 
monetárias (em unidades físicas náo haveria possibilidade de cálculo do valor 
adicionado) entre trés unidades (I, II e III) que estabelecem essa cadeia de produqáo. 


Madeira 

10 

-► 


i 


Celulose 


V 


20 

III 


Madeira 

10 

-► 


Celulose 

20 

w 




Papel 
± 80 

Figura 9.1 - Cadeia de produqáo de papel e celulose (unidades monetárias). 


19 Nos censos, enderejos diferentes caracterizam uma localizagao diferente. 
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A unidade I, geograficamente separada, consome madeira e produz celulose. A 
unidade II, integrada com a unidade III, consome madeira e produz celulose, trans- 
ferida internamente para a III. AIII, por sua vez, produz papel consumindo celulose 
de I e II. 

Considerando a empresa como unidade de investiga^ao, as unidades I, II e III nao 
sao diferenciadas, obtendo-se assim os seguintes registros: 


Tabela 9.6 - Dados de uma empresa agregada 


Produfáo 


Total 

Papel 

80 

80 

Consumo 



Madeira 

20 

20 

Valor adicionado 

60 

60 


Nesse caso, uma MIP apresentaria como insumos para a produ^ao de papel apenas 
a madeira com um coeficiente de 20 - Q 25 - 

80 ’ 

Considerando-se como unidade de investiga^ao nao mais a empresa agregada mas a 
Divisao, teríamos: os dados de I seriam registrados e a UL classificada como atividade 
produtora de celulose, e II e III, classificadas como atividades produtoras de papel. 


Tabela 9.7 - Dados por divisáo/unidade local 


Produfáo 

1 

II e III 

Total 

Papel 

Celulose 

20 

80 

80 

20 

Consumo 




Madeira 

10 

10 

20 

Celulose 


20 

20 

Valor adicionado 

10 

50 

60 


Nesse caso, uma MIP apresentaria os seguintes coeficientes técnicos: 

20 

entre papel e celulose: — = 0,25 
80 

entre papel e madeira: — = 0,125 
80 

entre celulose e madeira: — = 0 50 

20 

No caso da empresa como unidade de investiga^ao, o produto celulose considerado na 
classifica^ao adotada nao era registrado, e o único insumo para a produ^ao de papel seria 
a madeira. No caso da divisáo, o produto celulose é registrado, porém apenas em I. 

Nesse caso, a divisáo e a unidade local coincidem. É sempre possível existir 
coincidéncias entre os vários conceitos. 
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Considerando-se, agora, como unidade de investigaqáo o estabelecimento, seriam 
registrados separadamente os dados de I, II e III, obtendo-se: 


Tabela 9.8 - Dados por estabelecimento 


Produfáo 

1 

II 

III 

Total 

Papel 

Celulose 

20 

20 

80 

80 

40 

Consumo 





Madeira 

10 

10 


20 

Celulose 



40 

40 

Valor adicionado 

10 

10 

40 

60 


Nesse caso, uma MIP apresentaria os seguintes coeficientes: 


entre papel e celulose: — 
80 

entre celulose e madeira: 


= 0,50 
(10 + 10 ) 
(20 + 20 ) 


= 0,50 


Em todos os casos, a variável que se mantém constante é o total do valor adicio- 
nado, pois todas as demais sáo calculadas em funqáo da unidade de investigaqáo 
adotada. 


Esse exemplo procura mostrar que, claramente, somente o estabelecimento é uma 
unidade absolutamente coerente com os objetivos de uma MIP. Todos os demais 
náo registram determinados fluxos. Quando as demais unidades de investigaqáo 
sáo adotadas, os coeficientes devem ser interpretados adequadamente. 

Resumo 

• O trabalho de Leontief tem como objetivo construir um modelo que represente 
as relaqoes “técnicas” entre as várias atividades produtivas de uma economia. 
Uma de suas principais características é ser um modelo que trabalha com um 
alto grau de detalhamento da estrutura produtiva de uma economia. 

• Sua base de dados de referéncia é uma tabela de transaqoes na qual os fluxos 
monetár'ios entre as diversas atividades e a demanda final sáo descritos. Essa 
tabela incorpora também as importaqoes e o valor adicionado por cada uma 
das atividades produtivas, detalhando-o em salários, impostos e subsídios e o 
excedente. 

• A partir da tabela de transaqoes, Leontief desenvolveu dois modelos: um mo- 
delo de produqáo - conhecido como modelo de insumo-produto — e o modelo 
de pregos. 

• Esses modelos sáo baseados na matriz de coeficientes técnicos diretos A, em 
que os coeficientes aij representam o valor produzido na atividade i e o valor 
consumido pela atividade j para produzir uma unidade monetária. 
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• Introduzindo a ideia de coeficientes constantes na identidade da produyao - 
como foi feito com a demanda (intermediário mais final) - por meio da matriz 
de coeficientes técnicos diretos, Leontief desenvolveu o modelo de produqáo 
que permite calcular a produqao (g) necessária para atender á demanda final 
f, representado pela seguinte equaqáo: 

g = (I-A) _1 xf 

• A matriz (I — A) * 1 2 é chamada de matriz de Leontief ou matriz de coeficientes 
técnicos diretos mais indiretos, e seus coeficientes sáo interpretados como o im- 
pacto direto e indireto de um aumento unitário no valor da produqáo da atividade 
j sobre a produqáo da atividade i. A mesma matriz A, pela sua transposta, permite 
o desenvolvimento do chamado modelo de preqos que relaciona os preqos (pi) 
das atividades com os custos dos insumos importados e o do valor agregado por 
unidade monetária produzida (d), representado pela seguinte equaqáo: 

p = (I-A’)~' xd 

• A interpretaqáo de um coeficiente técnico deve sempre levar em consideraqáo 
os seguintes fatores: i) pelo momento de registro do consumo intermediário e 
da produqáo; ii) os preqos adotados na valoraqáo do consumo intermediário 
e da produqáo; iii) a variaqáo relativa dos preqos dos produtos consumidos e 
produzidos; iv) o preqo adotado na valoraqáo da produqáo é urn preqo médio 
(Pj), informado pelo produtor, enquanto os preqos de consumo, informados 
pelo consumidor, podem ser diferenciados (p^). 

Conceitos-chave 

• Tabela de transa§oes 

• Prejo básico 

• Preijo de consumidor 

• Modelo de insumo-produto ou modelo de Leontief 

• Coeficiente técnico direto 

• Matriz de Leontief 

• Coeficiente técnico direto mais indireto 

• Modelo de pre§os 


Questóes 

1. Interprete o fato de os coeficientes da diagonal da matriz Z serem maiores que 
1. Se os dados dessa matriz estivessem em reais ou milhoes de reais se observaria 
alguma diferenqa nos coeficientes técnicos? Por qué? 

2. Identificar os elementos seguintes, usando a matriz de coeficientes técnicos 
diretos para 1 995: 

a. Qual (quais) é (sao) a(s) atividade(s) que produz(em) maior impacto em 
seus fornecedores quando aumenta(m) sua produqáo? 
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b. Qual é o significado da soma dos coeficientes técnicos de cada coluna? 
Compare com a soma das colunas do quadrante I da tabela de transaqóes 
e procure encontrar alguma rela^ao entre essas somas. 

3. Usando um software de planilha eletrónica, construa um modelo de preqos para 
1 995 de forma que seja possível calcular o impacto de variaqóes em elementos 
do valor adicionado sobre o vetor de prepos por atividade. 

4. Usando um software de planilha eletrónica e considerando os dados para 1995, 
construa um modelo que permita calcular a necessidade de produqáo para 
atender a uma dada demanda final. 

5. Qual é o impacto de taxas de inflafáo altas sobre os coeficientes do modelo 
de insumo-produto? 


Anexo 


Elementos de álgebra linear 


Matriz 


Chama-se de matriz de ordem m por n um quadro composto por m linhas e n 
colunas, representado por: 


a il a i2 

a 21 a 22 


a 


mn 


Um elemento genérico de uma matriz é representado por a tJ . O primeiro elemento 
(i) indica a linha, e o segundo (j), a coluna. 

Genericamente, uma matriz pode ser representada por A = [a¡j] com i = 1,2, ..., 
m e j = 1,2, ..., n. 

Matriz retangular 

Uma matriz é denominada retangular quando n ^ m. 

Mdtriz quadrada 

Uma matriz é denominada quadrada quando n = m. 
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Matriz coluna/linha ou Vetor colund/linhd 

Quando m = I temos uma matriz ou vetor-coluna. 

Quando n = 1 temos uma matriz ou vetor-linha. 

Diagonal de uma matriz quadrada 

Os elementos a^ de uma matriz quadrada que apresentam i = j formam a sua diagonal 
principal. 

Matriz diagonal 

Quando os elementos a ;j de uma matriz quadrada sao nulos, considerando i ^ j. 

Matriz identidade 

É uma matriz diagonal com todos os elementos iguais a 1. 

Soma de matrizes 

A soma de duas matrizes A e B de mesma ordem é uma matriz C de mesma ordem, 
tal que: 

c = a i +h 

Produto de matrizes 

Quando duas matrizes A e B sao multiplicadas para se obter uma matriz C, tal que 
C = AxB, o elemento Cy é obtido pelo produto dos elementos da i-ésima linha de 
A pelos produtos da j-ésima coluna de B, que depois sao somados. 

Essa definiqáo exige que o número de colunas de A seja igual ao número de colunas 
de B. Admitindo que A tenha ordem 1 por n, e B, ordem n por m, os elementos de 
C podem ser escritos como: 


n 



k=l 


■ Exemplo 


Sejam as seguintes matrizes: 


1 4 


/4=2 8 
7 1 


3 5 
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A matriz C = A.B será uma matriz de ordem (3 x 2), calculada por: 


1 4 


c. n 


18 29 

2 8 

X 

o y 

Q C 

= 

36 58 

_ 7 1 


ó 5 


45 68 


Com seus elementos calculados da seguinte forma: 

c„ = (1X6) + (4X3) = 6+12 = 18 
c 12 = (1 X9) + (4X5) = 9+20 = 29 
c 21 = (2X6) + (8X3) = 12+24 = 36 

c 32 = (7X9) + (1 X5) = 63+5 = 68 

Matriz inversa 

Define-se uma matriz A _1 como a matriz inversa de A quando: 

AxA" 1 = I 
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CAPÍTULO 10 


Cálculo efetivo de uma matríz 
de coeficientes técnicos 


Este capítulo apresenta os modelos adotados na transformaqáo de uma base de 
dados económicos em matrizes de coeficientes técnicos diretos. Entre os compila- 
dores de matrizes de insumo-produto (MIP), há uma permanente discussao sobre 
quais hipóteses devem ser adotadas para a transformaqáo dos dados básicos em 
matrizes de coeficientes técnicos. A estrutura dos dados coletados pelos sistemas 
de estatística náo possibilitam, usualmente, a estimaqáo direta de uma matriz de 
coeficiente diretos. Esse capítulo se restringe á apresentaqáo do modelo adotado no 
cálculo das matrizes brasileiras pelo IBGE. No entanto, existem várias alternativas 
a esse modelo adotadas por outros institutos de estatística. No anexo deste capítulo 
encontram-se os dados para o cálculo da matriz de coeficientes técnicos de 2005 
do IBGE. 

Introdufáo 

Atualmente, as recomendaqóes internacionais sugerem que as MIP sejam calcula- 
das integradas ao Sistema de Contas Nacionais (SCN). Dessa forma, o cálculo da 
matriz de coeficientes técnicos deve ser realizado a partir das Tabelas de Recursos 
e Usos (TRU) do SCN, respeitando-se seus grandes agregados. O objetivo deste 
capítulo é apresentar os modelos de cálculo das matrizes de coeficientes técnicos, 
ou seja, como, a partir dos dados apresentados no SCN, calculam-se as matrizes 
de coeficientes técnicos. Há a preocupaqáo de priorizar o lado prático desse tema, 
e para isso os resultados da MIP de 1995 para o Brasil sáo usados para ilustrar 
todos os desenvolvimentos apresentados. 

10.1 Cdlculo efetivo das matrizes de coeficientes técnicos 

10.1.1 Estrutura básica de dados 

A informaqáo sobre as variáveis de produqáo e consumo normalmente captadas 
pelos inquéritos estatísticos náo permite a construqáo direta da tabela de transaqóes 
como idealmente estabelecido e apresentado no capítulo anterior. 
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Dois problemas devem ser considerados: 

• O modelo teórico considera que existem dados sobre os fluxos entre as ativida- 
des económicas. Na prática, nao é possível identificar as relaqóes diretas entre 
atividades como elas estáo descritas no quadrante I da tabela de transaqóes. 

• A informaqáo sobre o consumo náo é obtida detalhando-se sua origem (nacio- 
nal ou importada); há apenas dados sobre o total consumido sem a informaqáo 
sobre sua origem. Como o modelo de insumo-produto estima o impacto de 
variaqóes na demanda final por produtos nacionais sobre o nível de produqáo, 
é necessário o detalhamento do consumo tanto intermediário como final, 
considerando sua origem - se nacional ou importada. 

O conjunto de tabelas normalmente disponível para o cálculo das matrizes de 
coeficientes técnicos é apresentado na Tabela 10.1. A tabela de produqáo, V, é a 
mesma apresentada nas TRU do SCN. As tabelas Un e Um náo sáo calculadas 
no SCN, e há necessidade de um trabalho adicional para transformar a tabela de 
consumo intermediário do SCN que apresenta o consumo total (nacional mais 
importado) a preqos de consumidor em duas tabelas: consumo nacional e consumo 
importado, a preqos básicos. Os procedimentos adotados nessa transformaqáo sáo 
omitidos por extrapolarem o escopo deste livro. 

Assim, os dados disponíveis sáo apresentados com o seguinte formato: 

Adotamos a notaqáo das MIP publicadas no Brasil pelo IBGE. 1 

V - matriz de produqáo; apresenta para cada atividade o valor da produqáo, a 
preqos básicos, de cada um dos produtos que produz; 
q - vetor com o valor bruto da produqáo total por produto; 

Un - matriz de consumo intermediário nacional; apresenta para cada atividade 
o valor, a preqos básicos, dos produtos de origem interna consumidos; 


Tabela 10.1 - Cálculo das matrizes de coeficientes técnicos 



Produtos 

nacionais 

Atividades 

Demanda final 

Valor 

da producáo 

Produtos nacionais 


Un 

Fn 

q 

Produtos importados 


Um 

Fm 


Atividades 

V 


E 

g 

Impostos 


Tp 

Te 


Valor adicionado 


/ 



Valor da producáo 

q’ 

g’ 




A notajáo da matriz de demanda final por produtos foi alterada para F no lugar de E, considerando 
E para a demanda final por atividade. 
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Um - matriz de consumo intermediário importado; apresenta para cada ativi- 
dade o valor, a preqos básicos, dos produtos importados consumidos; 

Fn - matriz da demanda final por produtos nacionais; apresenta o valor, a 
preqos básicos, dos produtos de origem interna consumidos pelas categorias da 
demanda final (consumo final das famflias e do governo, exportaqáo, formaqáo 
bruta de capital fixo - FBCF - e variaqáo de estoques); 

Fm - matriz da demanda final por produtos importados; apresenta o valor, a 
preqos básicos, dos produtos de origem externa consumidos pelas categorias 
da demanda frnal; 

E - matriz da demanda final por atividade; representa a parcela do valor, a 
preqos básicos, da produqáo de uma atividade destinada á demanda fin al. Estes 
dados náo sáo observados, sáo calculados a partir de Fn; 

Tp - vetor dos valores dos impostos e subsídios associados a produtos, 
incidentes sobre bens e serviqos absorvidos (insumos) pelas atividades pro- 
dutivas; 

Te - vetor dos valores dos impostos e subsídios associados a produtos, in- 
cidentes sobre bens e serviqos absorvidos pela demanda final; 
g - vetor com o valor bruto da produqáo total por atividade a preqos básicos; 
y - vetor com o valor adicionado a preqos básicos (VApb), total gerado pelas 
atividades produtivas. 2 

O valor agregado é sempre calculado a preqos básicos no SCN e nas matrizes no 
Brasil. Quando o consumo intermediário está a preqos de consumidor (como nas 
TRU do SCN), é calculado pela diferenqa: VApb = valor da produqáo a preqos 
básicos menos o consumo intermediário a preqos de consumidor. 

No caso das matrizes de insumo-produto, o consumo intermediário está a preqos 
básicos. Assim, o cálculo do valor adicionado a preqos básicos é feito por: 

VApb = valor da produqáo a preqos básicos menos o consumo intermediário a 
preqos básicos menos os impostos sobre produto. 

A razáo para se subtrair os impostos sobre produtos é o fato de que, no processo 
de estimaqáo dos valores a preqos básicos, esses impostos sáo registrados em 
uma linha á parte, abaixo do quadro de consumo intermediário - como pode ser 
observado na Tabela 10.1, vetor Tp. 

É possível escrever as equaqoes para o valor da produqáo, por produto, por atividade 
e o total: 



2 É considerado como um vetor por medida de simplificaijáo; na prática, é uma matriz por atividade 
com o valor adicionado a custo de fatores e a pregos básicos, as remunerajoes (salários e contribui- 
§oes sociais), o EOB (obtido por saldo) e os impostos e subsídios incidentes sobre as atividades. 
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Valor da produyao por produto 


q = Un.i + Fn 
q = V' x i 


( 10 . 1 ) 


Valor da produyao por atividade 

g = Vxi 


Valor da produyao total 


Nas expressoes, ¡ = 


1 

1 


Eo.=Xgj 

> j 


Essa organiza^ao de dados estará de acordo com a hipótese de homogeneidade, 3 
requerida pelo modelo de insumo-produto, se cada atividade produzir um único 
produto, ou seja, a matriz V seria uma matriz diagonal. 


Na prática, essa exigéncia náo se realiza. Quando se coleta dados, seja adotando 
a unidade de investiga^áo estabelecimento, seja adotando a unidade local para as 
atividades económicas, 4 identificam-se tanto produtos que sáo típicos da atividade 
económica, chamados produtos principais, como aqueles que sáo típicos de outra 
atividade, chamada produ^áo secundária. Dessa forma, os modelos de cálculo 
dos coeficientes técnicos devem introduzir procedimentos para resolver essa dis- 
crepáncia entre o que se estabelece teoricamente e o que é efetivamente observado 
na organizafáo económica. 


Para tornar nossos exemplos mais próximos da base de dados efetivamente ob- 
servada, temos que considerar, além das seis atividades que até agora definiam o 
sistema económico, urn conjunto de produtos a elas associados. Vamos entáo definir 
um conjunto de oito produtos, admitindo que para a atividade de transforma^áo 
(A3) existam trés produtos associados (Transforma^áo I, II e III), e para todas as 
demais haja apenas um produto associado. Com isso, teremos que passar a des- 
crever nossos dados básicos de acordo com a classificafáo de produtos e atividades 
mostrada na Tabela 10.2. 


A Tabela 10.3 mostra o formato dos dados de 1985 com a estrutura da apresentada 
na Tabela 10.2. 


3 Cada produto, ou grupo de produtos, é fornecido por uma única atividade. 

4 Ver capítulo anterior para maiores detalhes sobre as unidades de investiga§áo adotadas nos 
levantamentos estatísticos. 
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Tabela 10.2 - Classificafáo de produtos e atividades 


Atividades 

Produtos 

Agropecuária 

A1 

Agropecuária 

P1 

Extrativa mineral 

A2 

Extrativa mineral 

P2 

Transformapáo 

A3 

Transformagáo 1 

P3 



Transformapáo II 

P4 



Transformapáo III 

P5 

Eletricidade 

A4 

Eletricidade 

P6 

Construpáo 

A5 

Construpáo 

P7 

Servipos 

A6 

Servifos 

P8 


A necessidade de transformar o conjunto de dados observados em uma matriz de 
coeficientes técnicos diretos introduz duas questoes a serem resolvidas: 

1. Como a demanda por produtos é transmitida ás atividades? 

2. Conhecida a demanda das atividades, como sao determinados seus insumos? 

Existem na literatura vários modelos para resolver essas questoes e várias discus- 
soes sem conclusáo. 5 Neste livro, apresentaremos o modelo de tecnologia do setor, 
adotado pelo IBGE desde as matrizes de 1990. 

A primeira questáo é resolvida pela alocaqáo da demanda por cada produto pro- 
porcionalmente ao seu valor de produqáo pelas atividades, hipótese conhecida 
como market-share. Para a segunda questáo, considera-se sempre que os insumos 
(produtos) sáo proporcionais á produqáo total de cada atividade. É também consi- 
derada uma hipótese sobre como a estrutura de insumos é determinada. Para essa 
questáo, admite-se que a tecnologia é uma característica das atividades, isto é, a 
tecnologia para a produqáo dos produtos é determinada pela atividade que o produz. 
Essa hipótese é conhecida como tecnologia do setor. 6 

A hipótese de market-share constante, representada por uma matriz D, de dimensáo 
atividade por produto, é expressa por: 

D = V'x<q>-‘ (10.2) 

Na expressáo, os elementos de D sáo calculados por: 



5 Os modelos de transforma§áo sáo apresentados detalhadamente em: Bulmer-Thomas (1982), 
Chakraborty (1984), Gigantes (1970), Miller (1985), Ramos (1997) e UN (1997). 

6 A outra hipótese a ser considerada seria a hipótese de tecnologia do produto, na qual se admitiria 
que a tecnologia é determinada pelo produto, considerando-se a tecnologia das atividades uma 
combina§áo da tecnologia dos produtos que produz. 







Tabela 10.3 - Produtos e atlvidades (1985) 



358 Capítulo 10 ELSEVIER 






Cálculo efetlvo de uma matriz de coefcientes técnicos 359 



ELSEVIER 


Em que: 

j = atividades; 
i = produtos. 

0 elemento dj¡ representa a participaqao percentual do produto i na produqao total 
da atividade j. 

A hipótese de tecnologia do setor pode ser representada por uma matriz de coefi- 
cientes técnicos produto por atividade B, produto por atividade, calculada a partir 
da tabela Un por: 

Bn = Unx<g>-l (10.3) 

Na expressao, cada coeficiente é calculado por: 

, un jj 

bn 1J= -^ (10.4) 


Em que 

j = atividades; 
i = produtos. 

Cada coeficiente bn^ representa a participaqáo do produto i no consumo total da 
atividade j. 

Substituindo a equaqáo 10.3 (10.1), tem-se: 

q= Bnx<g>xi+Fn (105) 

q = Bnx g + Fn 

Multiplicando ambos os lados da equaqáo 10.2 pelo vetor i, obtém-se: 

Vx i = D x <q> _1 x i 
g = Dxq 

E, substituindo a equaqáo 10.6 na equaqáo 10.5: 

q = BnxDxq + Fn 

A equaqáo 10.7 pode ser escrita como um modelo de insumo-produto relacionando 
os produtos: 


( 10 . 6 ) 


(10.7) 


q = (I-BnxD) 1 xFn 


(10.8) 
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Por outro lado, substituindo a equaqáo 10.5 na equaqáo 10.6 obtém-se uma equaqáo 
para o modelo de insumo-produto para as atividades: 

g = Dx(Bnxg+Fn) 

g = DxBnxg + DxFn (10.9) 

g = (I-DxBn) -1 x(DxFn) 

As equaqoes 10.8 e 10.9 formam dois sistemas de Leontief que relacionam os 
valores da produqáo, por produto e por atividade, com as respectivas demandas 
finais. Assim: 

DxBn = matriz de coeficientes técnicos diretos atividade por atividade; 
BnXD = matriz de coeficientes técnicos diretos produto por produto; e 
DxFn = demanda final por atividade. 


A matriz D é a matrizde transformagdo responsável pela transformafáo das informa^Ses 
obtidas por produto em informagoes poratividade. Essa funfáo de D é extremamen- 
te importante pois várias variáveis, como as exporta^óes ou importa^oes, só sáo 
observadas por produto e devem ser transformadas para que possam ser utilizadas 
no modelo de insumo-produto. 


O sistema estatístico, ao estabelecer duas referéncias - atividades e produtos -, 
possibilita o cálculo de dois sistemas de Leontief. Um é mais associado ás matrizes 
produto por produto, mais adequado á ótica das relaqóes tecnológicas, e o outro, as- 
sociado ás matrizes atividade por atividade, mais adequado ás análises de relaqóes 
intersetoriais. A opqáo por cada uma das formulaqóes deverá ser estabelecida ex- 
clusivamente pelo objetivo do estudo a ser realizado, pois náo existem propriedades 
implícitas em cada formulaqáo que permitam definir a superioridade de uma em 
relaqáo á outra. 


Exercício 


Demonstrar que a soma dos elementos das colunas da matriz A.B é igual á soma 
dos elementos das colunas de B. 


■ Exemplo 

O cálculo de uma matriz de coeficientes técnicos para 1995 se dá pelos 
seguintes passos. A matriz V é obtida nasTRU, enquanto a matriz Un é obtida 
pela divisáo da tabela de consumo intermediário a prec;os de consumidor das 
TRU nas matrizes de consumo intermediário de origem nacional e importado 
a pregos básicos (Un e Um). 
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Para calcular D, necessitamos da matriz V’ e da produgáo total por produto. 
O que a equagáo 2 indica é a divisáo de cada coluna de V’ pela produgáo 
total do produto respectivo - simplesmente a divisáo dos elementos de cada 
coluna da matriz V' pelo total da coluna. 




P1 

P2 

P3 

P4 

P5 

P6 

P7 

P8 


g 


A1 

77 

0 

0 

0 

6 

0 

0 

0 


83 


A2 

0 

10 

0 

0 

0 

0 

0 

0 


10 

V' = 

A3 

0 

1 148 

112 

132 

1 

0 

1 


396 


A4 

0 

0 

0 

0 

0 

27 

0 

0 


28 


A5 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

91 

0 


91 


A6 

1 

0 

0 

14 

2 

0 

0 

452 


469 

q' 


78 

11 148 

126 

140 

29 

91 

453 



Assim: 


P1 

P2 


P3 

P4 

P5 

P6 

P7 


P8 


A1 

0,986 

0,002 


0,000 

0,000 

0,042 

0,000 

0,000 

0,000 


A2 

0,000 

0,918 


0,000 

0,000 

0,001 

0,000 

0,000 

0,000 

D= 

A3 

0,006 

0,080 


0,998 

0,890 

0,945 

0,040 

0,000 

0,002 


A4 

0,000 

0,000 


0,000 

0,000 

0,000 

0,960 

0,000 

0,001 


A5 

0,000 

0,000 


0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

1,000 

0,000 


A6 

0,008 

0,000 


0,002 

0,110 

0,013 

0,000 

0,000 

0,998 


Considerando-se Un e a produgáo total das atividades (g), teríamos: 


Bn= 




A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 



P1 

12 

0 

37 

0 

0 

3 



P2 

0 

1 

7 

0 

0 

0 



P3 

0 

1 

61 

1 

15 

7 


Un= 

P4 

8 

1 

48 

0 

4 

26 



P5 

4 

0 

36 

0 

2 

13 



P6 

0 

0 

6 

7 

0 

5 



P7 

0 

0 

1 

0 

3 

5 



P8 

4 

2 

34 

2 

6 

75 


g’ 


83 

10 

396 

28 

91 

469 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

P1 

0,148 

0,001 

0,094 

0,000 

0,000 

0,006 

P2 

0,003 

0,058 

0,018 

0,000 

0,004 

0,000 

P3 

0,004 

0,115 

0,153 

0,026 

0,162 

0,015 

P4 

0,092 

0,076 

0,120 

0,013 

0,041 

0,056 

P5 

0,044 

0,010 

0,091 

0,004 

0,017 

0,029 

P6 

0,003 

0,036 

0,015 

0,260 

0,001 

0,011 

P7 

0,000 

0,007 

0,002 

0,003 

0,038 

0,010 

P8 

0,052 

0,182 

0,086 

0,056 

0,066 

0,160 














Fazendo o produto D.Bn, obtemos a matriz de coeficientes técnicos diretos entre atividades: 



P1 

P2 

P3 

P4 

P5 

P6 

P7 

A1 

0,986 

0,002 

0,000 

0,000 

0,042 

0,000 

0,000 

A2 

0,000 

0,918 

0,000 

0,000 

0,001 

0,000 

0,000 

A3 

0,006 

0,080 

0,998 

0,890 

0,945 

0,040 

0,000 

A4 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,960 

0,000 

A5 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

1,000 

A6 

0,008 

0,000 

0,002 

0,110 

0,013 

0,000 

0,000 


P8 


A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

,000 

P1 

0,148 

0,001 

0,094 

0,000 

0,000 

0,006 

,000 

P2 

0,003 

0,058 

0,018 

0,000 

0,004 

0,000 

,002 

X P3 

0,004 

0,115 

0,153 

0,026 

0,162 

0,015 

,001 

P4 

0,092 

0,076 

0,120 

0,013 

0,041 

0,056 

,000 

P5 

0,044 

0,010 

0,091 

0,004 

0,017 

0,029 

,998 

P6 

0,003 

0,036 

0,015 

0,260 

0,001 

0,011 


P7 

0,000 

0,007 

0,002 

0,003 

0,038 

0,010 


P8 

0,052 

0,182 

0,086 

0,056 

0,066 

0,160 


0, 

0 : 

0 , 

0 : 

0 , 

0 : 
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A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 


A1 



0,148 

0,001 

0,097 

0,000 

0,001 

0,007 


A2 



0,003 

0,053 

0,016 

0,000 

0,004 

0,000 


A= A3 



0,128 

0,198 

0,349 

0,052 

0,214 

0,093 


A4 



0,003 

0,034 

0,015 

0,249 

0,001 

0,011 


A5 



0,000 

0,007 

0,002 

0,003 

0,038 

0,010 


A6 



0,064 

0,190 

0,101 

0,057 

0,071 

0,166 


Poroutro lado, se 

fizermos 

o produto Bn.D, obtemos a 

matriz de coeficientes 

técnicos entre 

produtos: 











P1 

P2 

P3 

P4 

P5 

P6 

P7 P8 


P1 

0,147 

0,009 

0,094 

0,084 

0,095 

0,004 

0,000 0,006 


P2 

0,004 

0,054 

0,018 

0,016 

0,017 

0,001 

0,004 0,000 


P3 

0,005 

0,118 

0,153 

0,138 

0,145 

0,031 

0,162 0,016 

Ap = Bn x D = 

P4 

0,092 

0,080 

0,120 

0,113 

0,118 

0,017 

0,041 0,056 


P5 

0,044 

0,016 

0,091 

0,085 

0,089 

0,008 

0,017 0,029 


P6 

0,004 

0,034 

0,015 

0,015 

0,015 

0,250 

0,001 0,012 


P7 

0,000 

0,006 

0,002 

0,003 

0,002 

0,003 

0,038 0,010 


P8 

0,053 

0,174 

0,086 

0,094 

0,086 

0,057 

0,066 0,159 


Resumo 

• Os dados obtidos por um sistema de estatística sao organizados de maneira 
diferente daquela utilizada no modelo de Leontief. A principal diferenqa é que 
nao é possível obter diretamente as relaqSes entre as atividades produtivas. 

• Na prática, os dados sobre o que uma atividade produz ou consome sáo obtidos 
associados aos produtos. Ou seja, é possível conhecer para uma atividade X 
os produtos que produz e os produtos que consome. Mas náo temos como 
identificar diretamente quais sáo as atividades que iráo consumir os produtos 
fabricados por X, nem aquelas que produziram aqueles consumidos por X. Essas 
características exigem que o cálculo do valor da produqáo possa ser feito por 
atividade - valor da produqáo por atividade - e pelos produtos - valor da pro- 
duqáo do produto. Esses valores sáo representados pelas seguintes equaqoes: 
Valor da produqáo por produto 

q = Un X i + Fn 
q = V' X i 

Valor da produqáo por atividade 
g = V X i 

Valor da produqáo total 

i j 
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A essa restrifáo acrescente-se o fato de que as atividades economicas náo produzem 
apenas um único produto como o modelo exigia teoricamente. Uma atividade pro- 
dutiva tem o que chamamos de produqáo principal de produtos típicos, mas também 
produtos que sáo típicos de outras atividade, a chamada produqáo secundária. 
Por exemplo, uma fábrica de roupas que tem lojas próprias para a venda de seus 
produtos teria como produqáo secundária as margens obtidas na comercializaqáo 
de suas roupas; ou uma empresa automobilística que produz automóveis (produqáo 
principal) e autopeqas (produqáo secundária, autopeqas é um produto classificado 
como típico da indústria de autopeqas). Os exemplos do livro adotaram a seguinte 
classificaqáo para as atividades e produtos: 


Quadro 10.1 - Classificacáo de atividades e produtos adotada 


Atividades 

Produtos 

Agropecuária 

A1 

Agropecuária 

P1 

Extrativa mineral 

A2 

Extrativa mineral 

P2 

Transformapáo 

A3 

Transformapáo 1 

P3 



Transformapáo II 

P4 



Transformapáo III 

P5 

Eletricidade 

A4 

Eletricidade 

P6 

Construpáo 

A5 

Construpáo 

P7 

Servipos 

A6 

Servipos 

P8 


• Para contornar essas características dos dados efetivamente disponíveis, foram 
desenvolvidos modelos de transformaqáo que, por meio da introduqáo de hipó- 
teses sobre o comportamento da economia, permitem transformar os dados reais 
na estrutura necessária ao cálculo da matriz de coeficientes técnicos diretos. 

• Essa necessidade introduz duas questóes a serem resolvidas: 

1) Como a demanda por produtos é transmitida ás atividades? 

2) Conhecida a demanda das atividades, como sáo determinados seus insumos? 
A primeira questáo é resolvida pela alocaqáo da demanda por cada produto 
proporcionalmente ao seu valor de produqáo pelas atividades, conhecida como 
hipótese de market-share. Para a segunda questáo, considera-se sempre que os 
insumos (produtos) sáo proporcionais á produqáo total de cada atividade. 

• É também considerada uma hipótese sobre como a estrutura de insumos é deter- 
minada. Para essa questáo admite-se que a tecnologia é uma característica das 
atividades, isto é, a tecnologia para a produqáo dos produtos é determinada pela 
atividade que o produz. Essa hipótese é conhecida como tecnologia do setor. 

• Como as operaqóes económicas relevantes ao modelo de insumo-produto sáo 
descritas por meio de operaqóes envolvendo as atividades e os produtos, os 
modelos de transformaqáo possibilitam o cálculo de duas matrizes de coeficien- 
tes técnicos diretos: uma atividade por atividade e outra produto por produto. 
Ambas sáo equivalentes, e podem ser usadas de acordo com os objetivos de 
quem as utiliza. 
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Conceitos-chave 

• Atividade 

• Produto 

• Bens e servijos 

• Valor da produgao da atividade 

• Valor da produgáo do produto 

• Tecnologia do setor 

• Market-share 

• Transforma§áo de produto em atividade 

• Matriz de transforma§áo 

• Matriz atividade por atividade 

• Matriz produto por produto 

• Demanda final por produto 

• Demanda final por atividade 


Questóes 

1. Calcular, interpretar e comparar a soma dos elementos das colunas de Bn, A e Ap. 

2. Se o número de atividades e de produtos fossem iguais, qual seria o impacto 
dessa característica sobre o modelo de transformapao? 

3. Se em uma economia nao existe produpao secundária, quais sáo os reflexos 
dessa particularidade sobre os modelos de transforma^áo? 


Anexo 


Cálculo efetivo de uma matriz 
de coeficientes técnicos 

A MIP de 2005 foi agregada em seis atividades económicas e nove produtos (bens 
e serviqos) a partir da classificaqáo original do IBGE. Dos produtos, dois foram 
associados á atividade de agropecuária e trés á atividade de transformafáo. A 
desagregafáo com um maior número de produtos do que atividades permite uma 
melhor visáo da estrutura económica do que aquela alternativa seguida por alguns 
países, segundo a qual se define o mesmo número de produtos e atividades. 

A única diferenqa entre as tabelas a seguir e as apresentadas ao longo do capítulo 
é o maior número de produtos. A interpretaqáo de cada uma é a mesma. 

Matriz V’ 



P1 

P2 

P3 

P4 

P5 

P6 

P7 

P8 

P9 

g 

A1 

115 

64 

0 

14 

1 

0 

0 

0 

0 


194 

A2 

0 

0 

94 

11 

1 

0 

0 

0 

0 


107 

A3 

0 

0 

0 

265 

519 

528 

0 

0 

2 


1.315 

A4 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

132 

0 

0 


133 

A5 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

167 

1 


168 

A6 

0 

0 

0 

0 

2 

0 

2 

0 

1.865 


1.870 

q' 

116 

64 

94 

291 

524 

528 

135 

167 

1.868 

3.787 
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Matriz D 



P1 

P2 

P3 

P4 

P5 

P6 

P7 

P8 

P9 

g 

A1 

1,00 

1,00 

0,00 

0,05 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 


194 

A2 

0,00 

0,00 

1,00 

0,04 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 


107 

A3 

0,00 

0,00 

0,00 

0,91 

0,99 

1,00 

0,00 

0,00 

0,00 


1.315 

A4 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,98 

0,00 

0,00 


133 

A5 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

1,00 

0,00 


168 

A6 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,02 

0,00 

1,00 


0 

q' 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

3.787 


Matriz Un 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

P1 

13 

0 

62 

0 

0 

1 

P2 

3 

0 

43 

0 

0 

1 

P3 

0 

5 

58 

4 

0 

0 

P4 

15 

1 

58 

0 

2 

29 

P5 

32 

6 

199 

5 

14 

95 

P6 

1 

9 

168 

3 

27 

31 

P7 

1 

4 

38 

30 

0 

26 

P8 

0 

1 

2 

0 

3 

19 

P9 

15 

26 

182 

13 

15 

370 


Cl 

80 

52 

809 

55 

62 

573 


g' 

194 

107 

1.315 

133 

168 

1.870 

Matriz Bn 







A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

P1 

0,07 

0,00 

0,05 

0,00 

0,00 

0,00 

P2 

0,02 

0,00 

0,03 

0,00 

0,00 

0,00 

P3 

0,00 

0,05 

0,04 

0,03 

0,00 

0,00 

P4 

0,08 

0,01 

0,04 

0,00 

0,01 

0,02 

P5 

0,16 

0,05 

0,15 

0,03 

0,08 

0,05 

P6 

0,01 

0,08 

0,13 

0,02 

0,16 

0,02 

P7 

0,01 

0,04 

0,03 

0,22 

0,00 

0,01 

P8 

0,00 

0,01 

0,00 

0,00 

0,02 

0,01 

P9 

0,07 

0,24 

0,14 

0,10 

0,09 

0,20 

Soma 

0,41 

0,49 

0,62 

0,41 

0,37 

0,31 


A = D X Bn - coeficientes diretos atividade por atividade 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

Soma 

A1 

0,09 

0,00 

0,08 

0,00 

0,00 

0,00 


0,17 

A2 

0,00 

0,05 

0,05 

0,03 

0,00 

0,00 


0,13 

A3 

0,24 

0,15 

0,32 

0,06 

0,25 

0,08 


1,09 

A4 

0,01 

0,04 

0,03 

0,22 

0,00 

0,01 


0,31 

A5 

0,00 

0,01 

0,00 

0,00 

0,02 

0,01 


0,05 

A6 

0,08 

0,24 

0,14 

0,10 

0,09 

0,20 


0,85 

Soma 

0,41 

0,49 

0,62 

0,41 

0,37 

0,31 
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Matriz Ap = 

D X Bn - 

coeficientes diretos mais indiretos atividade por 

atividade 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 



A1 


1,14 

0,03 

0,14 

0,01 

0,04 

0,02 


1,38 

A2 


0,03 

1,07 

0,08 

0,05 

0,02 

0,01 


1,26 

A3 


0,43 

0,30 

1,58 

0,15 

0,43 

0,17 


3,05 

A4 


0,03 

0,07 

0,07 

1,30 

0,02 

0,03 


1,52 

A5 


0,00 

0,02 

0,01 

0,00 

1,02 

0,01 


1,07 

A6 


0,19 

0,39 

0,32 

0,21 

0,20 

1,29 


2,60 



1,82 

1,87 

2,20 

1,72 

1,74 

1,53 




Matriz D X Bn 

- coeficientes diretos produto por produto 




P1 

P2 

P3 

P4 

P5 

P6 

P7 

P8 

P9 

Soma 

P1 

0,07 

0,07 

0,00 

0,05 

0,05 

0,05 

0,00 

0,00 

0,00 


0,28 

P2 

0,02 

0,02 

0,00 

0,03 

0,03 

0,03 

0,00 

0,00 

0,00 


0,13 

P3 

0,00 

0,00 

0,05 

0,04 

0,04 

0,04 

0,03 

0,00 

0,00 


0,21 

P4 

0,08 

0,08 

0,01 

0,04 

0,04 

0,04 

0,00 

0,01 

0,02 


0,33 

P5 

0,16 

0,16 

0,05 

0,15 

0,15 

0,15 

0,03 

0,08 

0,05 


0,99 

P6 

0,01 

0,01 

0,08 

0,12 

0,13 

0,13 

0,02 

0,16 

0,02 


0,67 

P7 

0,01 

0,01 

0,04 

0,03 

0,03 

0,03 

0,22 

0,00 

0,01 


0,37 

P8 

0,00 

0,00 

0,01 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,02 

0,01 


0,05 

P9 

0,08 

0,07 

0,24 

0,14 

0,14 

0,14 

0,10 

0,09 

0,20 


1,20 

Soma 

0,41 

0,41 

0,49 

0,60 

0,61 

0,62 

0,41 

0,37 

0,31 



A classifica^ao adotada é apresentada na Tabela 10.4: 


Tabela 10.4 - Classificafáo de atividades e produtos adotada 


Atividades 

Produtos 

Agropecuária 

A1 

Agropecuária 

P1 

Extrativa Mineral 

A2 

Extrativa Mineral 

P2 

Transformapáo 

A3 

Transformapáo 1 

P3 



Transformapáo II 

P4 



Transformapáo III 

P5 

Eletricidade 

A4 

Eletricidade 

P6 

Constru^áo 

A5 

Construpáo 

P7 

Servipos 

A6 

Servi^os 

P8 
















Tabela 10.5 - Atividades e produtos em 2005 (em bilhóes de reais) 
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CAPÍTULO 11 


ApHcagóes do modelo 
de insumo-produto 


Este capítulo apresenta as aplicaqóes práticas do modelo de insumo-produto. A 
intenqáo principal na apresentaqáo dos tópicos do capítulo é mostrar a diversidade 
de usos que a análise de insumo-produto abre aos estudos sobre a estrutura de uma 
economia. Náo procuramos descrever os últimos resultados apresentados sobre 
cada utilizaqáo, mas os usos clássicos, deixando o aprofundamento áqueles que 
desejarem continuar estudando a análise de insumo-produto. 

Introdugáo 

Este capítulo é dedicado á apresentaqáo das aplicaqoes básicas da análise de 
insumo-produto, procurando-se oferecer ao leitor uma visáo completa das possi- 
bilidades desse instrumental. Sáo apresentadas as utilizaqóes mais frequentes das 
matrizes de coeficientes técnicos, e descritos dois procedimentos básicos: o cálculo 
de medidas-síntese que caracterizam as atividades económicas e as metodologias 
utilizadas para comparar matrizes de diferentes períodos. No entanto, antes de des- 
crever esses procedimentos, apresentaremos as técnicas para o cálculo de matrizes 
a preqos constantes de um período. A eliminaqáo do efeito da variaqáo de preqos 
traz um importante aprimoramento para a comparabilidade dos resultados obtidos, 
tornando-os mais próximos das variaqóes reais ocomdas na economia. 

11.1 Matrizes a pregos constantes 

Para que se calcule os coeficientes técnicos a preqos constantes, é necessário que 
eles estejam valorados a preqos de produtor ou preqos básicos. O uso de preqos ao 
consumidor manteria, por exemplo, nos coeficientes técnicos entre as atividades i 
e j, a influéncia de agentes náo associados a mudanqas estruturais nessas atividades 
(comércio, transportes e impostos). 

Matrizes a preqos constantes podem ser calculadas por dois procedimentos: ou 
diretamente a partir dos coeficientes técnicos de uma matriz ou pelo deflaciona- 
mento (ou “inflacionamento”) das tabelas de produqáo e de consumo intermediário 
nacional, aplicando-se, em seguida, o modelo de cálculo de coeficientes técnicos, 
apresentado no capítulo anterior. 
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11.1.1 Deflarionando os coeficientes técnicos diretamente 


O procedimento descrito a seguir requer que o sistema de estatísticas disponha 
de índices de preqos de acordo com a matriz disponível, seja por produto ou por 
atividade, e em uma classificaqao que possa ser compatibilizada com a adotada nas 
matrizes de insumo-produto. No método apresentado, propositalmente nao é in- 
dicado se a matriz adotada é entre atividades ou entre produtos. O que diferenciaria 
cada um desses casos seria a adoqáo de índices de preqo por produto (geralmente 
os disponíveis) ou por atividade. 

Sejam: 

A' e A s - matrizes para os períodos t e s, considerando s>t; 

A^ - matriz do período t aos preqos do período s; 

P - vetor com índices de preqo de t em relaqáo a s. 

Por deflacionamento direto, os coeficientes de t aos preqos de s sáo calculados por: 


t/s _ PiSlj _ Pi x t 

a --xa. 

PjSj Pj 


Matricialmente, essa transformaqáo é escrita por: 

A l/í = <P>x A'x<P> _1 


11.1.2 Deflarionando as tabelas básicas 

O deflacionamento das tabelas básicas deve ser feito com índices de preqo por pro- 
duto. Como as tabelas de produqáo e consumo intermediário nacional sáo valoradas 
a preqos básicos, é possível aplicar os mesmos índices em ambas as tabelas. 

Seja: 

P - índice de preqo, P = [pj; 

Deflacionando as tabelas básicas pelos seus produtos, obtém-se: 

V'/s = v* x < P > _1 


Un t/S =< P > ’ X Un l 

Considerando / e k- produtos, c / = atividade: 

t/s t 

Da matriz de produqáo V v j> _ v j> x P¡ 

Da matriz de consumo intermediário nacional Un 
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Exemplo 


Este exemplo desenvolve um procedimento prático para o deflacionamento das 
tabelas básicas da matriz de insumo-produto (MIP) de 1 996 a prefos correntes para 
pre^os constantes de 1 995 publicadas pelo IBGE - http://www.ibge.gov.br/home/ 
estatistica/economia/matr¡zinsumo_produto/default.shtm. 

Este procedimento pode ser dividido nas seguintes etapas de cálculo: 

1 a Etapa: As matrizes de produfáo para 1996 a pre^os correntes (V 96 ) e a prefos 
de 1 995 (V 96/9S ) sáo obtidas diretamente nasTabelas de Recursos e Usos (TRU) do 
Sistema de Contas Nacionais (SCN).* 




A1 

A2 

A3 


P1 

80 

0 

0 


P2 

0 

11 

1 


P3 

0 

0 

152 

y96/9S = 

P4 

0 

0 

116 


P5 

6 

0 

135 


P6 

0 

0 

1 


P7 

0 

0 

0 


P8 

0 

0 

1 

g 96/95 = 


86 

11 

408 



A1 

A2 

A3 


P1 

89 

0 

1 


P2 

0 

13 

1 


P3 

0 

0 

164 

V 96 = 

P4 

0 

0 

130 


P5 

7 

0 

156 


P6 

0 

0 

1 


P7 

0 

0 

0 


P8 

0 

0 

1 

G 96 = 


96 

13 

453 


A4 A5 A6 q 96/9S 


0 

0 

1 


81 

0 

0 

0 


12 

0 

0 

0 


153 

0 

0 

0 


117 

0 

0 

16 


158 

29 

0 

2 


32 

0 

96 

0 


96 

0 

0 

501 


502 

29 

97 

520 

1.151 

A4 

A5 

A6 

q 96 

0 

0 

1 


90 

0 

0 

0 


14 

0 

0 

0 


164 

0 

0 

0 


130 

0 

0 

16 


179 

34 

0 

2 


37 

0 

111 

0 


111 

0 

0 

597 


598 

34 

111 

616 

1.324 


2 - Etapa: Os índices de pre^o por produto entre 1996 e 1995 sáo calculados 
dividindo-se os valores da matriz de produgáo de 1996 pelos de 1996 a prefos 

90 

de 1 995. Por exemplo, P1 = — . 

81 


* Para este exemplo, adotou-se os dados das TRU das séries de contas nacionais publicadas antes da 
revisáo de manjo de 2007. Essa opgáo foi adotada porque as MIP publicadas náo foram revistas. 

















374 Capítulo 11 


ELSEVIER 


Obtemos, dessa forma, o seguinte vetor de prepos: 


Ind. Prefo 
1996/1995 


P1 

1,1175 

P2 

1,2026 

P3 

1,0751 

P4 

1,1124 

P5 

1,1313 

P6 

1,1430 

P7 

1,1519 

P8 

1,1912 


3- Etapa: Dividindo cada elemento da matriz Un pelo seu respectivo índice de prepo, 
obtemos uma matriz Un para 1996 a prepos de 1 995: 


Un 96/95 = 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

P1 

13 

0 

41 

0 

0 

3 

P2 

0 

1 

8 

0 

0 

0 

P3 

0 

1 

62 

1 

15 

7 

P4 

8 

1 

49 

0 

4 

28 

P5 

4 

0 

38 

0 

2 

14 

P6 

0 

0 

7 

8 

0 

5 

P7 

0 

0 

1 

0 

4 

5 

P8 

4 

2 

35 

2 

6 

74 


4- Etapa: A partir das tabelas de produpáo (V) e consumo intermediário nacional 
(Un) de 1996 a prepos de 1 995, aplica-se o modelo de cálculo de coeficientes téc- 
nicos. Assim: 


96 96 96 

A — = D— X Bn — 
95 95 95 


Em que D — e Bn — sáo calculados diretamente a partir das tabelas V— e Un — . 

95 95 95 95 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

A1 

0,153 

0,001 

0,102 

0,000 

0,001 

0,006 

A2 

0,003 

0,045 

0,018 

0,000 

0,003 

0,000 

A3 

0,141 

0,208 

0,355 

0,052 

0,215 

0,091 

A4 

0,003 

0,035 

0,015 

0,231 

0,001 

0,009 

A5 

0,000 

0,007 

0,002 

0,003 

0,038 

0,009 

A6 

0,058 

0,196 

0,098 

0,068 

0,066 

0,146 


^96/95 _ 
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A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

A1 

1,216 

0,052 

0,199 

0,017 

0,048 

0,031 

A2 

0,009 

1,055 

0,031 

0,003 

0,011 

0,004 

A3 

0,287 

0,402 

1,638 

0,129 

0,380 

0,182 

A4 

0,013 

0,059 

0,037 

1,304 

0,011 

0,018 

A5 

0,002 

0,011 

0,005 

0,006 

1,041 

0,011 

A6 

0,119 

0,297 

0,213 

0,121 

0,131 

1,198 


11.1.3 Comparagáo de matrizes a pregos constantes 

A eliminaqao dos preqos dos coeficientes técnicos nao torna os coeficientes 
técnicos inteiramente livres da sua influéncia. Por ser ainda uma relaqao entre 
valores, nao sao eliminadas as distorqoes que os preqos relativos causam nas 
relaqoes de quantidade. 0 coeficiente técnico direto para o período t é escrito 
como: 


a;¡ -—xfi 

y ^ t r 


qj Pj 

Adotando essa notaqao, podemos escrever o coeficiente do período t aos preqos 
de s (quantidades em t e preqos em s) como: 


** = **-x* 

IJ qj Pj 

Comparando os coeficientes do período s com os do período t a preqos de s temos: 


„ s s/t 

a ij a ij 


x^ 

qj 


(n.i) 


Se, por outro lado, compararmos os coeficientes de s a preqos de t com os coefi- 
cientes de t, temos: 


a S /t _ o 1 
a .J a ij 


fiij q 


\ 


qj 




( 11 . 2 ) 
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As equafoes 11.1 e 11.2 mostram que a comparaqao de coeficientes técnicos a 
preqos constantes de um determinado período sofre a influéncia da relaqao p/p¡ para 
cada período. Os resultados obtidos comparando-se uma matriz para o ano t com a 
matriz para s aos preqos de t podem ser completamente diferentes da comparaqao 
da matriz do ano t aos preqos de s com a matriz de s. 

11.2 Medidas derivadas 

11.2.1 Indicadores-síntese 

Esses indicadores foram desenvolvidos procurando-se sintetizar a informaqao 
contida nas matrizes de coeficientes técnicos. Vamos apresentar, neste tópico, os 
dois indicadores-síntese mais utilizados, apresentados por Rasmussen (1963): 1 a 
soma dos elementos das linhas e a soma das colunas da matriz Z, conhecidos como 
backward eforward linkages. 

Os forward linkages sao definidos como: 


FL = Z x i 


m=I z „ 


Esse multiplicador é interpretado como o aumento total na produqáo de todos os 
setores quando há aumento unitário pela demanda final da atividade i. 

Os backward linkages sáo definidos como: 


BL = i x Z 



Esse multiplicador é interpretado como o aumento na produqáo da atividade j 
quando há aumento unitário em toda a demanda final. 

Para comparaqóes das matrizes, sáo desenvolvidos índices normalizados. Calcula-se 
para cada linha ou coluna da matriz de Leontief a relaqáo entre o seu coeficiente 
médio e a média total dos coeficientes. 

A média por linha e coluna é calculada por: 



BLj 


n 



FLi 


n 


Rasmussen (1963), p. 127-33. 
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E a média total dos coeficientes, por: 



n 


Para cada coluna, ou seja, os setores vistos como consumidores, calcula-se: 



J MT 


Para cada linha, ou seja, os setores vistos como fornecedores, calcula-se: 


Esses dois indicadores assinalam quais sáo os setores que apresentam um com- 
portamento acima ou abaixo da média (indicador maior ou menor que a unidade), 
enquanto PDj indica a ordem de grandeza do impacto que uma variaqáo na demanda 
final pela atividade j teria sobre seus fornecedores; o termo é denominado poder 
de dispersao da atividade j. Um PD acima de 1 indica impactos acima da média. 
O indicador SD¡ indica a sensibilidade da atividade i a um aumento unitário da 
demanda final em todas as atividades, chamado de sensibilidade de dispersao 
da atividade i. 

Complementando os indicadores de comportamento médio, sáo ainda utili- 
zados na comparaqáo de matrizes os coeficientes de variaqáo (desvio-padráo 
dividido pela média), CVj e CVj para as linhas (/) e colunas (j) da matriz Z. 
Assim: 




Esses coeficientes indicam se determinada atividade tem sobre a economia um peso 
uniforme - CV pequeno concentrado em torno da média - ou mais disperso - CV 
grande disperso em relaqáo á média. 
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Calculando os indicadores-síntese para 1995, obtemos: 


Tabela 11.1 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

FL 

FL 

barra 

SD 

Desvio 

cv 

A1 

1,2043 

0,0480 

0,1858 

0,0163 

0,0447 

0,0317 

1,5308 

0,2207 

0,7723 

0,4282 

1,9400 

A2 

0,0086 

1,0629 

0,0288 

0,0030 

0,0109 

0,0035 

1,1177 

0,3395 

1,1879 

0,3921 

1,1551 

A3 

0,2600 

0,3846 

1,6184 

0,1285 

0,3754 

0,1893 

2,9561 

0,3698 

1,2938 

0,5118 

1,3841 

A4 

0,0128 

0,0608 

0,0373 

1,3363 

0,0116 

0,0222 

1,4811 

0,2134 

0,7468 

0,4875 

2,2843 

A5 

0,0019 

0,0115 

0,0054 

0,0061 

1,0419 

0,0131 

1,0799 

0,2669 

0,9339 

0,3855 

1,4443 

A6 

0,1265 

0,2981 

0,2205 

0,1096 

0,1405 

1,2277 

2,1229 

1,0343 

3,6190 

0,3961 

0,3830 

BL 

1,6141 

1,8659 

2,0962 

1,5998 

1,6251 

1,4875 






BL 

0,2690 

0,3110 

0,3494 

0,2666 

0,2708 

0,2479 


MT = 

0,2858 



barra 












PD 

0,9413 

1,0881 

1,2225 

0,9329 

0,9477 

0,8675 






Desvio 

0,4690 

0,3981 

0,6280 

0,5269 

0,4021 

0,4850 






cv 

1,7435 

1,2802 

1,7977 

1,9762 

1,4846 

1,9562 







11.2.2 Multiplicadores de impacto 

Os multiplicadores de impacto adicionam novas informaqoes á análise de insu- 
mo-produto ao incorporar os componentes do valor adicionado á equaqáo básica 
do modelo. Sáo dois os principais multiplicadores calculados: 

• Multiplicador direto - mede o impacto, sobre uma variável da conta de renda, 
do aumento unitário da demanda final de determinada atividade, considerando 
apenas as atividades que fomecem insumos diretamente a essa atividade; 

• Multiplicador total (direto mais indireto) - mede o impacto, sobre uma variável 
da conta de renda, do aumento unitário da demanda final de determinada 
atividade, considerando todas as atividades que fornecem insumos direta e 
indiretamente a essa atividade. 

11.2.3 Multiplicador de renda 

Definindo-se o vetor W, em que w¡ é a relaqáo entre o salário e o valor da produqáo 
da atividade i, temos que o valor total dos salários (5) é escrito como: 

S = W' x g 


w¡ = 


h. 

gi 


Em que: 
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s, = salários pagos na atividade i. 

Substituindo g por Zxf, temos: 

S = W xZxf 

Como a matriz de Leontief pode ser escrita como uma série de poténcias, temos 
que: 

S = W / x[l + A+A 2 + A 3 + ...]xf 

A partir dessa formulaqao, define-se: 

W’ xA - multiplicador direto de salário 

Esse multiplicador é interpretado como o impacto do aumento unitáiio da demanda 
final da atividade i sobre os salários pagos pelas atividades que fornecem insumos 
diretamente para a atividade i. 

W’x(I-A) 1 - multiplicador direto e indireto de salário 

Esse multiplicador é inteipretado como o impacto do aumento unitáiio da demanda 
final da atividade i sobre os salários pagos por todas as atividades encadeadas direta 
e indiretamente com essa atividade. 

A mesma formulaqao pode ser utilizada para calcular multiplicadores para qualquer 
uma das outras variáveis que compocm o valor adicionado, como, por exemplo, 
os impostos por atividade. 

Observe que estamos definindo trés tipos de indicadores para a análise de impactos 
sobre os salários: 

W = o impacto nos salários das atividades que aumentam sua produqáo; 
W’xA = o impacto nos salários das atividades que fornecem insumos dire- 
tamente; 

W’ x(I-A) 1 = o impacto nos salários de todas as atividades que sáo afetadas. 

Portanto, deve-se observar que aquilo que chamamos de multiplicador direto 
objetiva apresentar apenas o impacto do aumento unitário na demanda final nos 
fornecedores diretos, diferenciando-se do indicador W, o impacto sobre a própria 
atividade que atende á demanda final. 

11.2.4 Multiplicador de emprego 

Um desenvolvimento análogo ao utilizado no cálculo do multiplicador de salário pode 
ser feito para obter-se um multiplicador de pessoal ocupado. Dispondo do número 
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de pessoas ocupadas em cada atividade, é possível calcular o vetor L, em que 1¡ é a 
relaqao entre o número de pessoas ocupadas e o valor da produqao da atividade i. 

Assim, o número de pessoas ocupadas pode ser escrito como: 

PO = L'xg 


Em que: 


l = 


POi 


g, 


PO¡ = pessoal ocupado na atividade i. 

E, analogamente aos multiplicadores de salários, pode-se escrever: 

L’ xA = multiplicador direto de pessoal ocupado; 

L’ x(I-A) _1 = multiplicador direto e indireto de pessoal ocupado. 

O multiplicador direto pode ser interpretado como o impacto do aumento unitário 
da demanda final da atividade i sobre o número de pessoas ocupadas nessa ativi- 
dade. Já o multiplicador direto mais indireto pode ser interpretado como o impacto 
do aumento unitário da demanda final da atividade i sobre o pessoal ocupado por 
todas as atividades encadeadas direta e indiretamente com essa atividade. 

A Tabela 11.2 apresenta os multiplicadores de salário e pessoal ocupado para 
1995. 


Tabela 11.2 - Multiplicadores de salário e pessoal ocupado para 1995 




Salário 



PO 


W 

Direto 

Direto 

mais 

indireto 

L 

Direto 

Direto 

mais 

indireto 

A1 

0,0852 

0,0518 

0,1831 

182,03 

34,34 

234,21 

A2 

0,1273 

0,1118 

0,3131 

25,63 

20,08 

66,54 

A3 

0,0994 

0,0893 

0,2782 

20,96 

32,87 

84,92 

A4 

0,2803 

0,0979 

0,4328 

9,19 

7,73 

26,14 

A5 

0,0747 

0,0528 

0,1790 

37,54 

11,24 

65,65 

A6 

0,3945 

0,0792 

0,5135 

72,15 

15,68 

99,11 


11.2.5 Multiplicadores induzidos 

Os multiplicadores apresentados consideraram o chamado modelo de Leontief 
aberto á demanda final, ou seja, as famflias foram consideradas como uma variável 
exógena ao modelo. Introduzindo-se as famílias como mais uma atividade na 
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matriz de coeficientes, o modelo passará a considerar adicionalmente o efeito da 
gcragao de renda por meio do pagamento de salários e o associado gasto em bens 
e scrvigos pelos consumidores finais. 

A matriz de coeficientes diretos é reescrita como: 


1= A F 


W 0 


E a matriz inversa é calculada como na formulagao do modelo aberto: 



A partir das matrizes de coeficientes do modelo fechado é possível calculai' os 
mesmos indicadores e multiplicadores descritos nas scgocs anteriores, contem- 
plando-se, dessa vez, nao mais apenas os impactos entre as atividades economicas, 
mas também o efeito da gerafáo da renda e do consumo das famílias. 

11.2.6 Multiplicador de importagao 

Sáo multiplicadores que quantificam, por produto ou por atividade, o impacto de 
variaqoes na demanda final sobre as importaqoes de produtos. Esses impactos sáo 
sintetizados em dois vetores de multiplicadores de importaqáo. 

Da Tabela 11.2 obtemos a relaqáo entre a produqáo por atividade e o respectivo con- 
sumo intennediário de produtos importados. Essa matriz é chamada de Bm. Assim: 


Esse coeficiente mostra a necessidade de importaqáo de produtos quando se deseja 
aumentar uma unidade monetária na produqáo das atividades. Dessa forma, uma 
variaqáo na produqáo das atividades impactaria as importaqoes de acordo com a 
seguinte relaqáo: 


Am = BmAg 


(11.3) 


Em que: 


Bm = Umx<g > 

Considerando-se em Bm = Um x<g> ': 

Am = vetor com a variaqáo da importaqáo por produto; 

Ag = vetor com a variaqáo na produqáo por atividade. 

Pela equaqáo básica do modelo de Leontief, pode-se escrever que: 

Ag = [I - A] -1 x Fn 


(11.4) 
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Substituindo a equafao 11.4 na equafáo 11.3, obtemos: 

Am = Bm x [I-A] _1 x Fn (11 ^ 

Considerando M=Bm[I-A] os multiplicadores de importa^áo sáo obtidos por: 


BM = i x M 


FM = M x i 

Em que: 

BM, = 

i 

FM, = 

j 

[BM]j = impacto sobre a importa^áo total de produtos do aumento unitário na 
demanda final da atividade j; 

[FM]¡ = aumento na importa^áo do produto i, dado o aumento unitário na 
demanda final de todas as atividades. 

A Tabela 11.3 apresenta os multiplicadores de importa^áo para 1995. 


Tabela 11.3- Multiplicadores de importafáo para 1 995 



A1 

A2 

A3 

A4 

A5 

A6 

FM 

P1 

0,0060 

0,0014 

0,0058 

0,0005 

0,0014 

0,0007 


0,0157 

P2 

0,0025 

0,0037 

0,0152 

0,0012 

0,0036 

0,0018 


0,0279 

P3 

0,0066 

0,0180 

0,0375 

0,0064 

0,0179 

0,0062 


0,0926 

P4 

0,0128 

0,0119 

0,0364 

0,0038 

0,0100 

0,0112 


0,0861 

P5 

0,0028 

0,0042 

0,0122 

0,0020 

0,0048 

0,0038 


0,0300 

P6 

0,0004 

0,0020 

0,0012 

0,0444 

0,0004 

0,0007 


0,0492 

P7 

0,0000 

0,0000 

0,0000 

0,0000 

0,0000 

0,0000 


0,0000 

P8 

0,0022 

0,0096 

0,0048 

0,0030 

0,0027 

0,0106 


0,0329 

BM 

0,0332 

0,0509 

0,1132 

0,0613 

0,0407 

0,0351 



11.3 lndicadores de mudanga estruturaI 

Os primeiros trabalhos nos quais se utilizou MIP para a avalia^áo de mudan^as 
estruturais sáo também de Leontief. 2 Esse autor comparou a evolu^áo da economia 
americana entre os anos 1919, 1929 e 1939, períodos para os quais havia construído 

2 Em fevereiro de 1952, Leontief publicou, na The Review of Economics and Statistics, um artigo 
chamado “Sorne Basic problems of Structural Analysis”, no qual introduziu suas ideias básicas. 
O estudo completo, Studies in the Structure ofthe American Economy, foi publicado pela Oxford 
University Press no mesmo ano. 
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matrizes de insumo-produto. Nesses trabalhos, foram introduzidas nao só sugestóes 
sobre uma metodologia de comparaqáo, mas toda uma fundamentaqáo teórica para 
a análise de insumo-produto. 

Leontief aponta, como chave para identificar mudanqas estruturais nas matrizes, a 
existéncia de relaqóes bem definidas (lineai'es) entre os setores, assim como entre 
as quantidades de insumos e o nível de produqáo: 

a descriqáo da funqáo de produgáo de uma indústria torna-se particularmente 
simples se a quantidade de cada um de seus fatores de produqáo absorvida por 
unidade de produto acabado é tecnologicamente fixada ... 3 

Essas análises, chamadas genericamente de mudanqas estruturais, ou tecnológicas, 
generalizaram-se na literatura de insumo-produto. Em sua maioria, náo procuravam 
identificar as causas da mudanqa, o que exige um conjunto de dados mais amplo, 
limitando-se a apontar onde as variaqócs nas matrizes indicavam a ocorréncia de 
mudanqas. 

A seguir, seráo apresentados dois indicadores utilizados nesses estudos. Essa 
apresentaqáo náo tem a pretensáo de ser exaustiva; procura-se apenas apresentai' 
os indicadores clássicos. Um estudo maior desse tema pode ser encontrado em 
Bulmer-Thomas (1982). 4 

11.4 Comparagáo dos coeficientes técnicos diretos 

A comparaqáo dos coeficientes técnicos diretos, para matrizes de dois anos, pode 
ser feita comparando-os diretamente um a um. A medida para isso é a relaqáo entre 
a sua diferenqa e a sua média, isto é: 



Esse indicador náo considera a importáncia relativa dos setores, o que faz que as 
variaqóes de setores significantes sejam equiparadas ás variaqóes de setores sem 
o menor peso. Para evidenciar as variaqóes mais importantes, consideram-se os 


3 LEONTIEF, W. Some basic problems of structural analysis. The Review ofEconomics and Statistics, 
v. 34, n. l,p. 5, feb. 1952. 

4 BULMER-THOMAS, V. Input-output analysis in developing countries. London: John Wiley & 
Sons, 1982. 
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fluxos monetários entre atividades como ponderadores para o indicador de variaqáo 
por coeficiente. Assim, para cada inter-relaqáo ij, calcula-se seu peso por: 



Portanto, o indicador de variaqáo de cada coeficiente será o produto: 



Dos indicadores por coeficiente, calcula-se um indicador por atividade (Q¡) 
calculado por: 



7 7.5 Comparagáo do valor da produgao 

Considerando que variaqdes no valor da produqáo sáo originadas ou por mudangas 
no vetor de demanda final ou por mudanqas nos coeficientes técnicos, podemos 
escrever: 

VariaqáonoVP = variaqáo na dcmanda final + variaqáo nos cocficicntcs 

Essas variaqoes podem ser mensuradas usando a equaqáo básica do modelo de 
Leontief. Sejam: 

f = vetor de demanda final para o ano t; 

g' = vetor com o valor da produqáo para o período t. 

A variaqáo no valor da produqáo entre os períodos t e t - 1 é mensurada por: 


t -i 


g -g 


Z‘ x f' -Z t_1 x f t_1 


Somando e subtraindo o fator Z‘ x f ', a equaqáo náo se altera. Assim: 

(Z' x f 1 - Z t_1 x f t “ I ) = (Z‘ x f 1 ‘ - Z' x f t ' 1 ) + (Z* x f t_1 - Z t_1 x f) 
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Dessa equaqáo, a variaqáo na produqáo é particionada em dois fatores: 

1. A variaqáo devida á demanda final é calculada considerando-se invariáncia 
nos coeficientes técnicos (matriz Z constante) e a demanda final para os dois 
períodos, ou seja: 


(Z' x fi-Z* x f'- 1 ) 


2. A variaqáo devida aos coeficientes técnicos é calculada considerando uma 
demanda final fixa e as matrizes Z para os dois períodos: 

(Z‘ x f t_1 -Z t_1 x f 1 - 1 ) 

Essa parcela indicaria a mudanqa efetivamente associada á tecnologia, e pode ser 
escrita colocando-se a demanda final em evidéncia: 

(Z' x f 1-1 - Z t_1 x f 1-1 ) = (Z' x - Z'- 1 ) x f 11-1 


■ Exemplo 

A comparaqáo entre 1996 e 1995, considerando nossos dados para esses 
dois períodos, seria: 



1 

Z96.f 96 

2 

Z96.f 95 

3 

Z95.f 95 

1-2 

2-3 

1-3 

A1 

95 

85 

83 

10 

2 

12 

A2 

13 

11 

10 

2 

1 

3 

A3 

452 

392 

396 

61 

-4 

56 

A4 

31 

26 

28 

5 

-2 

3 

A5 

111 

91 

91 

20 

-1 

19 

A6 

571 

459 

469 

113 

-10 

102 


Em que: 

(1 -2) = o impacto da variaqáo na demanda final; 

(2-3) = o impacto da mudanqa nos coeficientes técnicos; 

(1 -3) = a variaqáo total no valor da produqáo entre 1995 e 1996. 

_ ■ 

As variaqoes negativas sáo explicadas por ganhos de produtividade entre esses dois 
anos. Todas as medidas e indicadores para identificar as mudanqas estruturais foram 
desenvolvidos a partir das informaqoes diretamente disponíveis nas matrizes de 
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coeficientes técnicos (diretos e diretos mais indiretos), e considerando verdadeira 
a hipótese básica do modelo - há efetivamente uma relaqáo técnica refletida nesses 
coeficientes (o que gera a associaqáo de mudanqa nos coeficientes com mudanqa 
tecnológica). É importante observar que essa base de dados mostra-se limitada 
quando se procura aprofundar a identificaqáo das causas das mudanqas. Variaqoes 
nos coeficientes técnicos sinalizam os pontos em que ocorreram mudanqas e podem, 
no máximo, indicar um conjunto de possíveis causas. Para uma análise mais fina 
dessas causas é necessário maior detalhamento nos dados utilizados. 

Leontief alerta para a necessidade de se dispor de informaqóes adicionais para 
aumentar a acuidade das análises baseadas no modelo de insumo-produto. A 
aplicabilidade da análise de insumo-produto cresce com a disponibilidade de dados 
exógenos. Vários outros autores vém chamando a atenqáo sobre a necessidade de 
informaqóes complementares ou séries temporais de matrizes mais longas para 
que as variaqóes observadas possam ter identificados qual, dos possíveis fatores, 
é o responsável pela mudanqa. 

Resumo 

• O uso de matrizes de insumo-produto para comparaqóes entre dois períodos 
de tempo apresenta o inconveniente dos resultados reais estarem associados 
ás variaqóes de preqo entre esses períodos. Quando se conhece os índices de 
preqo para o período, é possível calcular matrizes de coeficientes técnicos 
a preqos constantes de um dos períodos, possibilitando assim a identificaqáo de 
variaqóes nos coeficientes técnicos gerados por mudanqas reais ou por mu- 
danqas nos preqos relativos. Sáo apresentadas duas técnicas para o cálculo de 
matrizes a preqos constantes: defiacionamento direto dos coeficientes técnicos 
de A; ou deflacionamento das tabelas básicas V e Un para calcular a matriz A 
já a partir de tabelas a preqos constantes. 

• Das matrizes de coeficientes técnicos, diretos ou diretos mais indiretos, é 
possível calcular uma série de medidas que sintetizam as características des- 
sas matrizes. Assim, tcmos: forward linkages, o aumento total na produqáo 
de todos os setores quando há aumento unitário pela demanda final de uma 
atividade; backward linkages, o aumento na produqáo de uma atividade quando 
há aumento unitário em toda a demanda final; poder de dispersáo, o qual 
indica a ordem de grandeza do impacto que uma variaqáo na demanda final 
de uma atividade teria sobre seus fornecedores; e sensibilidade de dispersáo, 
indicando a sensibilidade da atividade i ao aumento unitário da demanda final 
em todas as atividades. Essas medidas sáo extremamente úteis na identificaqáo 
de características gerais das atividades produtivas - facilitam, por exemplo, a 
identificaqáo de qual atividade tem maior relaqáo com seus fornecedores diretos 
ou qual tem maior impacto em toda a cadeia de fornecedores. 
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• Outras medidas que podem ser obtidas das matrizes sáo os multiplicadores 
de renda, de emprego ou de importaqoes, medidas que identificam o impacto de 
variaqdes na demanda final sobre o emprego e a renda ou sobre as importaqoes 
de produtos. Sáo dois os principais multiplicadores calculados: multiplicador 
direto, que mede o impacto, sobre uma variável da conta de renda, do aumento 
unitário da demanda final de determinada atividade, considerando apenas as 
atividades que fornecem insumos diretamente a essa atividade; e multiplicador 
total (direto mais indireto), que mede o impacto, sobre uma variável da conta 
de renda, do aumento unitário da demanda final de determinada atividade, 
considerando todas as atividades que fornecem insumos, direta e indiretamente 
a essa atividade. 

• A comparaqáo de matrizes de coeficientes pode ser realizada também por meio 
da comparaqáo entre cada um de seus coeficientes, obtendo-se em seguida 
estatísticas dessas variaqoes. Adota-se para isso a razáo entre a diferenqa e a 
média de dois coeficientes. Normalmente, é obtida por: 
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• Uma variaqáo na comparaqáo de matrizes entre dois períodos é a decomposiqáo 
das variaqoes no valor da produqáo em duas possíveis causas: as variaqoes 
da demanda final e nos coeficientes técnicos. Esses componentes podem ser 
calculados por meio das matrizes e dos vetores de demanda final para os dois 
períodos. Assim: 

variaqáo no VP = variaqáo na demanda final+variaqáo nos coeficientes 

Conceitos-chave 

• Prefos constantes 

• Deflacionamento 

• Backward linkage 

• Forward linkage 

• Multiplicador de renda 

• Multiplicador de emprego 

• Multiplicador de importagao 


Questóes 

1. Qual é a interpretaqao dos multiplicadores quando calculados em uma matriz 
de coeficientes a preqos constantes? 

2. Calcule os Hnkages e multiplicadores (todos) para a matriz de 2005 apresentada 
no anexo do Capítulo 9, comparando-os com os obtidos a partir das matrizes 
de 1996. Interprete as diferenqas. 
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Lista de Varíáveis 
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VP¡ 

p¡ 

Q¡ 

AK 


PIB 

RNB 

RLR 

RLEE 

TUR 

RDB 

SD 

RLG 

RPD 

PIL 

PIBR 

D 

Y* 

Y 

Y p 

C 

'p 

s 

Y„ 

G 

I 


Valor da produgáo de um bem ou servipo 

Prepo de um bem ou servipo 

Quancidade de um bem ou servifo 

Variapáo de estoque de um período (K^ ) a outro (K tt1 ) 

Investimento líquido total 
Investimento bruto 
Investimento de reposifáo 

Produto Interno Bruto (ou Produto Interno Bruto a prepos correntes) 

Renda Nacional Bruta 

Renda Líquida Recebida do Exterior 

Renda Líquida Enviada ao Exterior 

Transferéncias unilaterais líquidas recebidas 

Renda Disponível Bruta 

Poupanpa doméstica ou Poupanqa bruta 

Renda Líquida do Governo 
Renda Privada Disponível 
Produto Interno Líquido 

PIB real ou PIB a prepos do ano anterior ou PIB a prefos constantes 

Deflator do PIB 

Produto potencial 

Produto real efetivo 

Produto ou Renda privada (RPD) 

Consumo final 

Gastos de investimento privado 

Poupanpa privada 

Renda nacional 

Gastos correntes do governo 

Gastos em investimento privado e público 

Poupanpa do governo 

Investimento público 
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X nf ou Xf ob ou X 

Exportapoes de bens e servipos de nao fatores (valoradas a prepos FOB) 

M nf ou M df ou M 

Importapdes de bens e servipos de náo fatores (valoradas a prepos CIF) 

NX 

Exportapoes líquidas (X-M) 

SE 

Saldo Externo ou Poupanqa externa 

TC 

Saldo em Transapóes Correntes 

A 

Absorqáo doméstica 

vp pb 

<P 

Valor da Produqáo a preqos básicos 

Impostos sobre produtos (impostos indiretos) 

Q pc 

Cpc 

FBCF pc 

VE 

Consumo Intermediário a preqos de consumidor 

Consumo a preqos de consumidor 

Formaqáo Bruta de Capital Fixo a preqos de consumidor 

Valor dos Estoques 

W + W nr 

Total da remunerapáo dos empregados, inclusive encargos sociais pagos 
no país 

Im 

Impostos sobre produpáo e importaqáo, líquido de subsídios 

EOB 

Excedente Operacional Bruto 

w + w r 

Total da remuneraqáo dos empregados, inclusive encargos sociais pago a 
residentes 

RLP 

Renda Líquida de Propriedade 

FBC 

Formaqáo Bruta de Capital 

Trc 

Transferéncia líquida de capital 

S M 

Necessidade ou capacidade de financiamento 

VAB 

Valor Adicionado Bruto 

RprB 

Renda Primária Bruta 

IReP 

Imposto sobre a Renda e a Propriedade 

CS 

Contribuiqóes Sociais 

BS 

Benefícios Sociais 
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PB 

Poupanqa Bruta 

IB 

Investimento Bruto 

IFC 

Investimento Financeiro Líquido 

ALAF 

Aquisifáo Líquida de ativos fmanceiros 

VLP 

Variaqáo Líquida de Passivos 

D 

Discrepáncia 
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Matriz G; gij 

Vetor g; gj 
Vetor f ou E; fm 
Vetor fn; fni 
Vetor fm; fi 
Vetor m; mj 

yj 

PIBpm 

A 

aij 

Z 


qj 

Pj 

Vetor d; dj 
V 

Vetor q; q 
Tp 


Te 

D 

Bn 

Bm 


Fluxo monetário entre atividades (gij = ao valor da produqáo da atividade 
i consumido na atividade j) 

Valortotal da produpáo da atividadej a prepos básicos 
Valor da produqáo destinado á demanda final (por atividade) 

Valor da produpáo destinado á demanda final ( por produto) 

Valor das importaqoes destinado á demanda final ( por produto) 

total do consumo intermediário da atividade j de origem importada 

VAB - valor adicionado bruto a preqos básicos 

PIB a prepos de mercado 

Matriz de coeficientes técnicos diretos 

Representa o valor produzido na atividade i e consumido pela atividade j 
para produzir uma unidade monetária 

Matriz de Leontief, ou matriz de impactos ou matriz de coeficientes 
técnicos diretos mais indiretos 

Quantidade produzida pela atividadej 
Preqo de produqáo (básico) da atividade j 

Participapáo do valor adicionado a prepos básicos no valor da produqáo 
da atividade j 

Matriz de produpáo, apresenta para cada atividade o valor da produpáo 
de cada um dos produtos 

Valortotal da produpáo do produto i a prepos básicos 

Matriz dos valores dos impostos e subsídios associados a produtos, 
incidentes sobre bens e servipos absorvidos (insumos) pelas atividades 
produtivas 

Matriz dos valores dos impostos e subsídios associados a produtos, 
incidentes sobre bens e servipos absorvidos pela demanda final 

Matriz de market-share 

Matriz de coeficientes técnicos (produto doméstico por atividade) 

Matriz de coeficientes técnicos (produto importado por atividade) 



